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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 63.21 元

总市值/流通市值 43109/29140 百万元

52周最高价/最低价 102.38/40.27 元

近 3 个月日均成交额 162.46 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《奇安信-U（688561.SH）——2022 中报点评-收入保持较快增长，

关基市场表现突出》 ——2022-08-18

《奇安信-U（688561.SH）-研发平台战略初见成效，“军团制”

加速发展》 ——2022-04-27

《奇安信-U-688561-2021 三季报点评：高基数下依然保持高增

速，新兴安全高质量成长》 ——2021-11-01

《奇安信-U-688561-2021 中报点评：营收增长符合预期，新安全

占比持续提升》 ——2021-08-12

《奇安信-U-688561-2021 年一季报点评：营收质量持续提升，新

兴安全空间大》 ——2021-04-30

三季度收入增速下滑较大，但质量提升明显。2022三季度，公司实现收入

31.92亿元（+19.34%），归母净利润-11.25亿元（+2.75%），扣非归母净

利润-13.64亿元（-6.12%）。单Q3来看，公司实现收入12.24亿元（+0.39%），

归母净利润-2.15亿元（+8.32%），扣非归母净利润-3.11亿元（+1.63%）。

三季度公司增速明显放缓，主要是一些项目收到疫情影响，但是公司毛利率

达到67.50%，是近年来单季度最高毛利率。

研发平台逐步量产，费用控制逐步显现。公司鲲鹏、大禹、川陀等八大研发

平台逐步量产，研发效率持续提升，规模效应凸显。费用方面，公司销售、

管理、研发费用同比增长19.13%、10.97%、8.17%，同比增速均有明显放缓。

环比来看，三季度销售和研发费用环比均出现下降。尤其研发费用从21Q4

高点后，开始连续下降，进一步彰显研发平台价值。现金流方面，公司前三

季度销售回款31.19亿元，较去年同期的24.52亿元增长了27.19%。

实战化安全产品需求依然旺盛，大客户拉动收入增长。公司新兴安全业务保

持较快增速，数据安全增速超45%，实战型态势感知类增速超30%。疫情影

响下，政府收入占比有所下降，但是企业客户需求仍然健康。企业级客户收

入同比增长超35%，占公司收入比超过64%。其中，关键行业增长较快，能

源行业增长超50%；运营商增长近45%；金融行业增长近35%。大型客户在安

全领域投入更为显著，2021年 500万以上客户占比为23.55%，2022年占比

提升至31.52%。

数据安全持续推动，公司保持领先。《全国一体化政务大数据体系建设指南》

明确提出了数据安全的需求，相比与传统的网络安全建设，数据安全对于客

户仍是一片空白。公司在数据安全领域持续保持较高强度投入，市场份额在

网络安全公司中排名第一。公司数据安全产品齐全，全部通过了中国信通院

在开展的七大品类的测评认证，成为首家获得全套数据安全产品测评资质证

书的网络安全企业。2022年公司同样不断发布数据卫士套件、数据安全态势

感知运营中心等，数据安全已成为公司新的增长引擎。

风险提示：疫情反复影响公司正常经营节奏，行业竞争加剧等。

投资建议：维持“买入”评级。由于疫情对全年经营情况持续产生负面影响，

我们下调盈利预测。预计2022-2024年营业收入由80.21/109.09/147.65亿

元，下调为74.29/100.93/133.92亿元，增速28%/36%/33%，归母净利润为

0.42/2.64/5.27亿元，对应当前PE为1021/163/82倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 4,161 5,809 7,429 10,093 13,392

(+/-%) 31.9% 39.6% 27.9% 35.9% 32.7%

净利润(百万元) -334 -555 42 264 527

(+/-%) -32.4% 65.9% -107.6% 525.9% 99.5%

每股收益（元） -0.49 -0.81 0.06 0.39 0.77

EBIT Margin -15.2% -12.5% -4.0% -0.8% 1.2%

净资产收益率（ROE） -3.3% -5.6% 0.4% 2.6% 4.9%

市盈率（PE） -128.5 -77.7 1021.2 163.2 81.8

EV/EBITDA -92.2 -89.0 -316.1 574.8 148.7

市净率（PB） 4.29 4.36 4.34 4.23 4.02

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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三季度收入增速下滑较大，但质量提升明显。2022 三季度，公司实现收入 31.92

亿元（+19.34%），归母净利润-11.25 亿元（+2.75%），扣非归母净利润-13.64

亿元（-6.12%）。单 Q3 来看，公司实现收入 12.24 亿元（+0.39%），归母净利润

-2.15 亿元（+8.32%），扣非归母净利润-3.11 亿元（+1.63%）。三季度公司增速

明显放缓，主要是一些项目收到疫情影响，但是公司毛利率达到 67.50%，是近年

来单季度最高毛利率。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：由于疫情对全年经营情况持续产生负面影响，我们下调盈利预测。预

计 2022-2024 年 营 业 收 入 由 80.21/109.09/147.65 亿 元 ， 下 调 为

74.29/100.93/133.92 亿元，增速 28%/36%/33%，归母净利润为 0.42/2.64/5.27

亿元，对应当前 PE 为 1021/163/82 倍，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 5274 2973 3000 3000 3000 营业收入 4161 5809 7429 10093 13392

应收款项 2259 3831 4478 5530 6604 营业成本 1682 2323 2906 3925 5145

存货净额 605 815 1022 1319 1671 营业税金及附加 39 48 61 84 111

其他流动资产 526 677 866 1177 1562 销售费用 1320 1761 2080 2725 3616

流动资产合计 8664 8297 9366 11026 12837 管理费用 526 652 675 813 1010

固定资产 1281 1310 1298 1311 1309 研发费用 1228 1748 2006 2624 3348

无形资产及其他 81 149 144 139 134 财务费用 (22) (16) (30) (16) (14)

投资性房地产 1759 2921 2921 2921 2921 投资收益 182 139 150 100 100

长期股权投资 640 807 907 1007 1107

资产减值及公允价值变

动 99 100 (120) (80) (80)

资产总计 12424 13483 14635 16403 18307 其他收入 (1222) (1836) (1726) (2319) (3018)

短期借款及交易性金融

负债 14 137 517 774 612 营业利润 (326) (556) 41 263 525

应付款项 1055 1423 1818 2477 3270 营业外净收支 (17) 1 1 1 1

其他流动负债 1164 1415 1720 2278 2993 利润总额 (343) (555) 42 264 526

流动负债合计 2232 2974 4054 5529 6876 所得税费用 (2) (1) 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (6) 1 (0) (0) (1)

其他长期负债 170 598 628 658 688 归属于母公司净利润 (334) (555) 42 264 527

长期负债合计 170 598 628 658 688 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2402 3572 4683 6187 7564 净利润 (334) (555) 42 264 527

少数股东权益 15 14 14 14 13 资产减值准备 (13) 8 0 (1) (1)

股东权益 10008 9896 9938 10203 10730 折旧摊销 142 199 148 164 179

负债和股东权益总计 12424 13483 14635 16403 18307 公允价值变动损失 (99) (100) 120 80 80

财务费用 (22) (16) (30) (16) (14)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (639) (2040) (312) (414) (273)

每股收益 (0.49) (0.81) 0.06 0.39 0.77 其它 6 (7) (0) 1 (0)

每股红利 0.04 0.04 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (936) (2495) (2) 94 513

每股净资产 14.73 14.51 14.57 14.96 15.73 资本开支 0 (296) (251) (251) (251)

ROIC -8.33% -7.16% -3% -1% 2% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE -3.34% -5.61% 0% 3% 5% 投资活动现金流 (248) (464) (351) (351) (351)

毛利率 60% 60% 61% 61% 62% 权益性融资 0 121 0 0 0

EBIT Margin -15% -12% -4% -1% 1% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -12% -9% -2% 1% 3% 支付股利、利息 (25) (30) 0 0 0

收入增长 32% 40% 28% 36% 33% 其它融资现金流 5251 598 380 257 (162)

净利润增长率 -32% 66% -108% 526% 100% 融资活动现金流 5200 659 380 257 (162)

资产负债率 19% 27% 32% 38% 41% 现金净变动 4016 (2300) 27 0 0

股息率 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 1258 5274 2973 3000 3000

P/E (128.5) (77.7) 1021.2 163.2 81.8 货币资金的期末余额 5274 2973 3000 3000 3000

P/B 4.3 4.4 4.3 4.2 4.0 企业自由现金流 0 (2861) (714) (579) (183)

EV/EBITDA (92.2) (89.0) (316.1) 574.8 148.7 权益自由现金流 0 (2263) (304) (306) (331)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间
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行业
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