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安恒信息(688023)公司点评报告 2022 年 11 月 03 日 

[Table_Title] 
单季度收入加速，毛利率环比改善 

——安恒信息(688023.SH)2022 年第三季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 10 月 27 日收盘后发布《2022 年第三季度报告》。 

点评： 

 整体业务保持快速增长，前三季度营业收入同比增长 20.10% 

2022 年，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。前三季度，公

司实现营业收入 10.40 亿元，同比增长 20.10%；第三季度单季实现营业收

入 5.05 亿元，同比增长 25.05%。其中，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。现金流

方面，公司前三季度经营活动产生的现金流量净额为-5.47 亿元，主要系本

期支付职工薪酬增加所致。 

 公司降本增效成果逐步显现，单季度毛利率环比提升 7.43 pct 

前三季度，公司归母净利润亏损 4.57 亿元，第三季度单季归母净利润亏损

0.85 亿元，主要系公司人员增加、经营规模扩大，受经营业绩季节性波动

影响，季节性亏损加大。前三季度，公司扣非归母净利润亏损 4.78 亿元，

第三季度单季扣非归母净利润亏损 0.94 亿元，主要是由于上年同期非同一

控制下企业合并原参股公司形成投资收益 7041.19 万元，而本年并未发生

前述事项。费用方面，公司前三季度销售、管理、研发费用分别为 5.80、

1.49、4.64 亿元，同比增速均有大幅收缩，费用控制在合理范围之内。公司

降本增效成果逐步显现，第三季度毛利率为 61.93%，环比提升 7.43 pct。 

 投资杭州数字智汇股权投资基金，加快在数字经济领域的布局 

根据公司 8 月 25 日披露的《对外投资公告》，公司及全资子公司杭州德源

安恒私募基金管理有限公司与杭州金投企业管理有限公司、杭州金投数字

科技集团有限公司、迪安诊断技术集团股份有限公司、紫光恒越（杭州）技

术有限公司、杭州趣链科技有限公司、众连智能科技有限公司 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

10,300 万元。其中公司作为有限合伙人出资 1573 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 1673 万元，占

认缴总规模的比例为 16.2427%。本次交易有助于加快公司在数字经济领域

的布局，促进公司数字化产业链协同发展。 

 盈利预测与投资建议 

随着《网络安全法》、《数据安全法》等政策的落地，网络安全行业已经迎来

高景气周期。参考前三季度的经营情况，调整公司 2022-2024 年营业收入

预测至 23.72、31.78、41.77 亿元，调整归母净利润预测至 0.70、1.72、

2.97 亿元，EPS 为 0.89、2.18、3.79 元/股。公司目前收入体量偏小，各项

费用投入较多，净利润受影响明显，适用 PS 估值法。过去三年，公司 PS

主要运行在 5-25 倍之间，考虑到近期市场估值水平的变化，上调公司 2022

年的目标 PS 至 8 倍，对应的目标价为 241.70 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复风险；等保 2.0 等政策落地低于预期；新产品研发及市场

推广低于预期；行业竞争加剧，行业整体盈利能力下降的风险。 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  203.19 元/241.70 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 309.00 / 110.78 

A 股流通股（百万股）： 56.82 

A 股总股本（百万股）： 78.50 

流通市值（百万元）： 11545.19 

总市值（百万元）： 15951.37 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1322.97 1820.33 2371.72 3177.75 4177.32 

收入同比(%) 40.14 37.59 30.29 33.98 31.46 

归母净利润(百万元) 134.12 13.81 69.91 171.51 297.48 

归母净利润同比(%) 45.43 -89.71 406.35 145.33 73.45 

ROE(%) 8.03 0.45 2.19 5.13 8.26 

每股收益(元)(最新摊薄) 1.71 0.18 0.89 2.18 3.79 

市盈率(P/E) 118.94 1155.36 228.17 93.01 53.62 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：安恒信息过去三年 PS-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1966.54 3210.74 3193.43 3407.66 3725.80  营业收入 1322.97 1820.33 2371.72 3177.75 4177.32 

现金 1312.59 2013.72 2066.29 2009.41 2032.84  营业成本 410.55 656.02 859.77 1161.19 1537.15 

应收账款 279.81 467.95 561.92 704.88 850.21  营业税金及附加 16.60 18.00 23.24 37.50 52.22 

其他应收款 66.56 102.79 122.62 156.66 191.74  营业费用 439.31 635.78 745.20 991.78 1294.13 

预付账款 6.69 10.10 13.84 18.35 23.67  管理费用 101.87 165.83 178.12 244.37 324.58 

存货 115.22 193.15 237.24 318.74 419.57  研发费用 311.73 535.60 576.27 656.76 756.37 

其他流动资产 185.67 423.02 191.53 199.63 207.77  财务费用 -21.95 -5.10 12.68 8.73 7.43 

非流动资产 496.59 1641.03 1684.54 1715.85 1758.15  资产减值损失 -3.69 -2.83 -3.59 -3.48 -3.41 

长期投资 26.50 230.19 239.86 245.25 256.37  公允价值变动收益 0.68 1.23 0.71 0.74 0.78 

固定资产 307.91 439.64 451.59 455.36 457.61  投资净收益 3.39 71.96 13.45 10.52 6.59 

无形资产 19.50 66.36 71.32 77.39 84.55  营业利润 139.78 -40.84 68.22 168.38 293.07 

其他非流动资产 142.68 904.84 921.77 937.84 959.61  营业外收入 0.43 0.93 0.47 0.51 0.56 

资产总计 2463.12 4851.77 4877.97 5123.50 5483.95  营业外支出 9.27 4.20 0.41 0.45 0.49 

流动负债 695.49 1056.21 1018.34 1135.32 1263.18  利润总额 130.94 -44.11 68.28 168.44 293.14 

短期借款 0.00 131.22 0.00 0.00 0.00  所得税 -0.85 -55.30 -0.43 -1.03 -1.73 

应付账款 173.40 254.94 311.06 396.20 492.66  净利润 131.79 11.19 68.71 169.47 294.87 

其他流动负债 522.09 670.06 707.28 739.13 770.52  少数股东损益 -2.32 -2.62 -1.19 -2.04 -2.61 

非流动负债 95.59 685.85 656.89 631.47 605.70  归属母公司净利润 134.12 13.81 69.91 171.51 297.48 

长期借款 85.00 618.62 593.62 564.62 533.62  EBITDA 155.07 11.72 129.09 230.84 359.87 

其他非流动负债 10.59 67.23 63.27 66.85 72.08  EPS（元） 1.81 0.18 0.89 2.18 3.79 

负债合计 791.07 1742.07 1675.23 1766.80 1868.88        

少数股东权益 2.62 18.23 17.04 15.00 12.39 
 主要财务比率      

股本 74.07 78.50 78.50 78.50 78.50  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 1254.82 2700.10 2700.10 2700.10 2700.10  成长能力      

留存收益 340.53 337.18 407.09 563.10 824.06  营业收入(%) 40.14 37.59 30.29 33.98 31.46 

归属母公司股东权益 1669.43 3091.47 3185.70 3341.70 3602.67  营业利润(%) 51.73 -129.21 267.06 146.81 74.05 

负债和股东权益 2463.12 4851.77 4877.97 5123.50 5483.95  归属母公司净利润(%) 45.43 -89.71 406.35 145.33 73.45 

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 68.97 63.96 63.75 63.46 63.20 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 10.14 0.76 2.95 5.40 7.12 

经营活动现金流 279.99 -61.30 48.95 61.29 181.45  ROE(%) 8.03 0.45 2.19 5.13 8.26 

净利润 131.79 11.19 68.71 169.47 294.87  ROIC(%) 38.65 1.47 9.36 17.20 24.71 

折旧摊销 37.24 57.65 48.19 53.73 59.37  偿债能力           

财务费用 -21.95 -5.10 12.68 8.73 7.43  资产负债率(%) 32.12 35.91 34.34 34.48 34.08 

投资损失 -3.39 -71.96 -13.45 -10.52 -6.59  净负债比率(%) 13.54 47.89 40.64 37.07 33.68 

营运资金变动 82.59 -168.98 -79.74 -174.15 -190.28  流动比率 2.83 3.04 3.14 3.00 2.95 

其他经营现金流 53.71 115.90 12.56 14.04 16.65  速动比率 2.66 2.86 2.90 2.72 2.62 

投资活动现金流 -397.43 -1255.60 145.49 -68.13 -88.43  营运能力           

资本支出 127.52 282.51 43.28 47.69 55.25  总资产周转率 0.57 0.50 0.49 0.64 0.79 

长期投资 274.08 957.32 33.00 15.26 24.93  应收账款周转率 5.05 4.43 4.18 4.56 4.90 

其他投资现金流 4.16 -15.77 221.78 -5.18 -8.25  应付账款周转率 2.51 3.06 3.04 3.28 3.46 

筹资活动现金流 -54.83 2006.19 -141.88 -50.04 -69.58  每股指标（元）           

短期借款 0.00 131.22 -131.22 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.71 0.18 0.89 2.18 3.79 

长期借款 -22.00 533.62 -25.00 -29.00 -31.00  每股经营现金流(最新摊薄) 3.57 -0.78 0.62 0.78 2.31 

普通股增加 0.00 4.43 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 21.27 39.38 40.58 42.57 45.89 

资本公积增加 12.95 1445.28 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -45.78 -108.36 14.34 -21.04 -38.58  P/E 118.94 1155.36 228.17 93.01 53.62 

现金净增加额 -172.27 689.29 52.56 -56.88 23.43  P/B 9.55 5.16 5.01 4.77 4.43 

       EV/EBITDA 87.48 1157.49 105.09 58.76 37.70 



    

      

 

 

 


