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[Table_Title] 计算机 软件开发 

三季度经营情况改善，对外投资扩大数字经济布局 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布 2022 年三季度业绩报告，前三季度实现营业收入 10.40

亿元，同比增长 20.10%；归母净利润-4.57 亿元，同比减少 70.36%；

扣非后的归母净利润-4.78 亿元，同比减少 36.13%。 

三季度营收增长提速，毛利率改善。单三季度公司收入同比增长

25.05%，环比提速 16.63pct。公司在数据安全、云安全、信创安全、

托管运营服务 MSS 等领域持续发力，市场竞争力不断提升，整体业务

保持快速增长，数据安全、信创安全等新兴安全业务收入增速远超公

司整体营收增速，订阅式服务收入占比逐步提升。前三季度毛利率

57.40%，同比提升 0.38pct，其中单三季度毛利率 61.93%，环比提升

7.43pct，盈利能力有所改善。 

费用控制成效显现，单季度利润增速环比由负转正。前三季度公

司毛利率水平同比提升的同时，销售费用、研发费用和管理费用同比

增速均有大幅收缩，费用控制在合理范围之内。单三季度归母净利润

增速 8.70%，扣非后的归母净利润增速 4.59%，为 2022 年以来首次季

度增速为正的情况，经营情况出现明显好转拐点。 

通过对外投资扩大数字经济领域布局。8 月公司发布公告称，公

司及其全资子公司德源安恒与杭州金投企业管理有限公司等 6 家企业

共同投资杭州数字智汇股权投资基金合伙企业（有限合伙），基金认

缴规模为 1.03 亿元，公司作为有限合伙人出资 1,573 万元，德源安恒

作为普通合伙人暨执行事务合伙人出资 100 万元，合计投资人民币

1,673 万元，占认缴总规模的比例为 16.2427%。杭州数字基金仅投资

杭州国际数字交易有限公司，公司通过本次投资杭州数字基金间接持

有杭州国际数字交易有限公司部分股权，是公司在数字经济领域的又

一重要布局。公司作为杭州数字基金中唯一的网络安全公司，有利于

充分发挥数据安全等技术优势及整合各方资源，助力公司逐步扩大数

字经济业务规模，促进公司数字化产业链协同发展。 

投资建议：公司是国内领先的新型网络安全厂商，我们预计公司

2022-2024 年的 EPS 分别为 1.00、1.58、1.79 元，维持“买入”评级。 

风险提示：数据安全业务进展不及预期；行业竞争加剧。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 79/79 

总市值/流通(百万元) 14,517/14,517 

12 个月最高/最低(元) 309.00/110.78 
 

[Table_ReportInfo]   

安恒信息（688023）《研发投入加大，

收 入 仍 然 保 持 较 快 增 速 》

--2022/04/25 

安恒信息（688023）《新推出股权激

励计划，长期高速增长态势不减》

--2022/02/25 

安恒信息（688023）《网络安全行业

需 求 旺 盛 ， 全 年 预 期 乐 观 》

--2021/10/24 
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营业收入(百万元) 1820.33  2548.46  3440.42  4644.57  

（+/-%） 37.59% 40.00% 35.00% 35.00% 

净利润(百万元） 13.81  78.47  124.09  140.83  

（+/-%） -89.71% 468.38% 58.13% 13.49% 

摊薄每股收益(元) 0.18  1.00  1.58  1.79  

市盈率(PE) 1051  185  117  103  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1820.33 2548.46 3440.42 4644.57   净利润 11.19  72.09  124.09  140.83  

营业成本 656.02 917.45 1238.55 1672.04   折旧与摊销 57.65  67.37  45.32  45.98  

营业税金及附加 18.00 25.48 34.40 46.45   财务费用 -5.10  -21.68  -25.17  -30.21  

销售费用 635.78 790.02 1032.13 1393.37   资产减值损失 -2.83  0.00  0.00  0.00  

管理费用 165.83 229.36 292.44 394.79   经营营运资本变动 -176.84  -54.38  -46.10  -43.65  

财务费用 -5.10 -21.68 -25.17 -30.21   其他 54.62  -6.78  -5.90  -4.22  

资产减值损失 -2.83 0.00 0.00 0.00   经营活动现金流净额 -61.30  56.61  92.23  108.74  

投资收益 71.96 10.00 10.00 10.00   资本支出 -267.21  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 1.23 0.00 0.00 0.00   其他 -988.39  10.00  10.00  10.00  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00   投资活动现金流净额 -1255.60  0.00  0.00  0.00  

营业利润 -8.62 90.71 147.97 166.99   短期借款 131.22  -131.22  0.00  0.00  

其他非经营损益 -35.49 -8.78 -6.96 -6.95   长期借款 533.62  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -44.11 81.92 141.01 160.03   股权融资 1449.71  0.00  0.00  0.00  

所得税 -55.30 9.83 16.92 19.20   支付股利 -14.81  -1.53  -8.67  -13.71  

净利润 11.19 72.09 124.09 140.83   其他 -93.54  -38.49  25.17  30.21  

少数股东损益 -2.62 -6.38 0.00 0.00   筹资活动现金流净额 2006.19  -171.23  16.50  16.50  

归属母公司股东净

利润 
13.81 78.47 124.09 140.83   现金流量净额 689.29  -114.62  108.73  125.24  

                      

资产负债表（百万

元） 
2021A 2022E 2023E 2024E   财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 2013.72 1899.10 2007.84 2133.08   成长能力         

应收和预付款项 591.91 760.77 1043.26 1418.12   销售收入增长率 37.59% 40.00% 35.00% 35.00% 

存货 193.15 270.29 365.25 493.37   营业利润增长率 -105.51% 952.31% 63.12% 12.85% 

其他流动资产 411.95 403.23 407.43 413.10   净利润增长率 -91.51% 544.28% 72.12% 13.49% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 -74.41% 210.44% 23.25% 8.71% 

投资性房地产 11.11 11.11 11.11 11.11   获利能力         

固定资产和在建工

程 
468.11 441.02 413.26 384.84   毛利率 63.96% 64.00% 64.00% 64.00% 

无形资产和开发支

出 
170.70 163.14 155.58 148.02   期间费率 73.18% 64.15% 62.77% 62.85% 

其他非流动资产 703.94 681.23 681.23 681.23   净利率 0.61% 2.83% 3.61% 3.03% 

资产总计 4851.77 4917.05 5372.12 5970.03   ROE 0.36% 2.25% 3.74% 4.09% 

短期借款 131.22 0.00 0.00 0.00   ROA 0.23% 1.47% 2.31% 2.36% 

应付和预收款项 616.15 929.92 1235.74 1660.83   ROIC 0.52% 6.05% 9.17% 8.65% 

长期借款 618.62 618.62 618.62 618.62   EBITDA/销售收入 2.41% 5.35% 4.89% 3.93% 

其他负债 376.07 163.91 197.75 243.43   营运能力         

负债合计 1742.07 1712.46 2052.11 2522.89   总资产周转率 0.50  0.52  0.67  0.82  

股本 78.50 78.50 78.50 78.50   固定资产周转率 4.87  5.98  8.63  12.53  

资本公积 2700.10 2700.10 2700.10 2700.10   应收账款周转率 4.87  4.78  4.86  4.80  

留存收益 337.18 414.13 529.55 656.67   存货周转率 4.23  3.95  3.89  3.89  

归属母公司股东权

益 
3091.47 3192.74 3308.16 3435.28   

销售商品提供劳务收到现金/

营业收入 
98.33% — — — 

少数股东权益 18.23 11.85 11.85 11.85   资本结构         

股东权益合计 3109.70 3204.59 3320.01 3447.13   资产负债率 35.91% 34.83% 38.20% 42.26% 

负债和股东权益合 4851.77 4917.05 5372.12 5970.03   带息债务/总负债 43.04% 36.12% 30.15% 24.52% 



 
公司点评报告 

P4 三季度经营情况改善，对外投资扩大数字经济布局 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

计 

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E   流动比率 3.04  3.25  2.80  2.43  

EBITDA 43.94 136.40 168.12 182.76   速动比率 2.86  2.98  2.53  2.16  

PE 1051.47 185.00 116.99 103.08   每股指标         

PB 4.67 4.53 4.37 4.21   每股收益 0.18  1.00  1.58  1.79  

PS 7.97 5.70 4.22 3.13   每股净资产 39.61  40.82  42.29  43.91  

EV/EBITDA 277.10  88.52  71.17  64.78    每股经营现金 -0.78  0.72  1.17  1.39  

 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 巩赞阳 18641840513 gongzy@tpyzq.com 

华北销售 常新宇 13269957563 changxy@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华东销售 胡亦真 17267491601 huyz@tpyzq.com 

华东销售 李昕蔚 18846036786 lixw@tpyzq.com 

华东销售 周许奕 021-58502206 zhouxuyi@tpyzq.com 

华东销售 张国锋 18616165006 zhanggf@tpyzq.com 

华东销售 胡平 13122990430 huping@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 
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华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 
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华南销售 陈宇 17742876221 cheny@tpyzq.com 

华南销售 李艳文 13728975701 liyw@tpyzq.com 
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