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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

亚信安全(688225)公司点评报告 2023 年 05 月 05 日 

[Table_Title] 
营业收入稳步增长，加大研发布局未来 

——亚信安全(688225.SH)2022 年年报及 2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 4 月 27 日收盘后发布《2022 年年度报告》、《2023 年第一

季度报告》。 

点评： 

 2022 年营业收入稳步增长，三大费用增速同比收窄 

2022 年，公司实现营业收入 17.21 亿元，同比增长 3.21%；实现归母净利

润 0.99 亿元，同比下降 44.85%。其中，网络安全产品实现收入 14.62 亿

元，同比下降 0.09%，网络安全服务实现收入 7392.38 万元，同比增长

52.68%，云网虚拟化软件实现收入 1.85 亿元，同比增长 18.84%。随着收

入规模持续增长，研发、销售费绩比持续改善。全年研发费用同比增长

38.88%、销售费用同比增长 28.34%、管理费用同比增长 2.01%，增速均较

上年有所收窄，分别下降 4.29pct、17.99pct、20.00pct。2023 年第一季度，

公司实现收入 2.36 亿元，同比下降 17.05%；实现归母净利润-0.95 亿元。 

 持续加大研发投入，标准品收入快速增长 

2022 年，公司持续加大研发投入，研发费用同比增长 38.88%。公司加大

在终端安全、云安全、大数据态势感知、身份安全、数据安全、安全服务、

安全运营等战略方向的技术投入，进一步巩固和加强在核心技术领域的竞

争优势。公司重点推进标准化产品，加大在标准化产品的研发投入，丰富标

准化产品的产品线宽度，标准化产品收入占比逐年快速增加。以端点安全为

核心的标准化产品收入取得快速增长，同比增长 18.11%；占总收入的比重

由 2021 年的 37.16%上升至 2022 年的 42.53%，同比增加 5.37pct。 

 完善渠道体系建设，非运营商行业快速增长 

公司实行大客户与渠道并重的销售策略，在原有直销体系的基础上，加速渠

道体系的建设，通过渠道体系的完善，促进标准化产品收入的快速提升，加

快向政府、金融、能源、制造业等非运营商行业发展。2022 年，公司围绕

省办建设，下沉合作伙伴渠道，积极发展具有区域优势实力和影响力的渠道

合作伙伴，渠道合作伙伴数量快速增加，同比增长 46.92%。公司在巩固发

展运营商这一优势传统行业的基础上，积极向政府、金融、能源、制造业等

非运营商行业发展，已形成 4-5 个支柱行业协同稳步发展的格局。2022 年，

公司非运营商行业收入快速增长，同比增长 26.09%。非运营商行业收入占

公司总收入的比重稳步提升，由 2020 年的 33.07%，2021 年的 41.48%，

上升至 2022 年的 50.67%，同比增加 9.19pct。 

 盈利预测与投资建议 

网络安全行业景气上行，公司已经迎来良好的发展机遇。预测公司 2023-

2025 年的营业收入为 21.52、26.59、32.37 亿元，归母净利润为 1.62、

2.31、3.07 亿元，EPS 为 0.40、0.58、0.77 元/股，对应 PE 为 53.06、

37.21、27.99 倍。考虑到公司在研发等领域的投入和行业的估值水平，给

予公司 2023 年 65 倍目标 PE，目标价为 26.00 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新产品的研发风险；客户集中的风险；核心技术人员流失风险；市场竞争加

剧的风险；行业增长速度下降的风险；产业政策变化产生的风险。 
 

 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  21.46 元/26.00 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 28.01 / 16.34 

A 股流通股（百万股）： 109.17 

A 股总股本（百万股）： 400.01 

流通市值（百万元）： 2342.69 

总市值（百万元）： 8584.21 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-亚信安全(688225.SH)首次覆盖

报告：亚筑安全，信有未来》2022.07.14 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1667.47 1720.95 2151.81 2659.21 3237.28 

收入同比(%) 30.82 3.21 25.04 23.58 21.74 

归母净利润(百万元) 178.69 98.55 161.77 230.67 306.66 

归母净利润同比(%) 4.88 -44.85 64.15 42.59 32.94 

ROE(%) 12.25 3.72 5.78 7.70 9.42 

每股收益(元) 0.45 0.25 0.40 0.58 0.77 

市盈率(P/E) 48.04 87.10 53.06 37.21 27.99 

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 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2084.66 3240.44 3461.71 3719.14 4037.45  营业收入 1667.47 1720.95 2151.81 2659.21 3237.28 

现金 1261.31 1997.45 2034.95 2072.33 2138.02  营业成本 777.95 812.54 1033.10 1298.51 1606.52 

应收账款 279.61 476.11 566.14 653.90 770.80  营业税金及附加 10.17 12.98 15.49 18.61 22.01 

其他应收款 19.42 27.18 32.71 38.82 45.65  营业费用 375.34 481.71 569.15 669.32 761.73 

预付账款 26.70 83.98 98.45 117.13 138.48  管理费用 147.36 150.33 174.51 208.75 246.36 

存货 262.79 314.26 378.94 465.00 561.96  研发费用 232.17 322.45 360.26 411.58 480.35 

其他流动资产 234.83 341.47 350.51 371.96 382.55  财务费用 4.76 -3.66 -8.74 -8.93 -9.18 

非流动资产 404.87 441.09 442.47 460.97 481.45  资产减值损失 -34.90 -18.29 -15.21 -16.68 -17.36 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 43.58 50.70 58.65 65.73 73.28 

固定资产 40.54 42.71 43.00 43.55 44.47  投资净收益 18.10 30.82 33.15 36.46 39.01 

无形资产 35.43 52.18 54.92 58.70 62.95  营业利润 212.26 95.69 183.34 261.29 347.22 

其他非流动资产 328.90 346.20 344.55 358.72 374.03  营业外收入 0.15 0.00 0.18 0.22 0.26 

资产总计 2489.53 3681.53 3904.18 4180.10 4518.91  营业外支出 0.14 0.13 0.15 0.19 0.23 

流动负债 870.66 916.66 983.21 1047.12 1111.35  利润总额 212.27 95.56 183.37 261.32 347.25 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 31.01 -2.06 19.42 27.60 36.57 

应付账款 162.25 201.81 237.30 267.88 299.13  净利润 181.26 97.62 163.95 233.73 310.68 

其他流动负债 708.41 714.85 745.91 779.24 812.22  少数股东损益 2.58 -0.93 2.18 3.06 4.03 

非流动负债 158.26 117.52 119.83 130.35 140.28  归属母公司净利润 178.69 98.55 161.77 230.67 306.66 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 239.20 127.28 200.01 282.86 375.01 

其他非流动负债 158.26 117.52 119.83 130.35 140.28  EPS（元） 0.50 0.25 0.40 0.58 0.77 

负债合计 1028.91 1034.18 1103.04 1177.47 1251.63        

少数股东权益 2.54 1.33 3.51 6.57 10.60 
 主要财务比率      

股本 360.00 400.01 400.01 400.01 400.01  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 363.00 1500.35 1500.35 1500.35 1500.35  成长能力      

留存收益 736.80 747.13 898.91 1097.22 1357.74  营业收入(%) 30.82 3.21 25.04 23.58 21.74 

归属母公司股东权益 1458.08 2646.02 2797.62 2996.06 3256.67  营业利润(%) 1.53 -54.92 91.60 42.52 32.89 

负债和股东权益 2489.53 3681.53 3904.18 4180.10 4518.91  归属母公司净利润(%) 4.88 -44.85 64.15 42.59 32.94 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 53.35 52.79 51.99 51.17 50.37 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 10.72 5.73 7.52 8.67 9.47 

经营活动现金流 143.65 -260.71 -42.49 -9.64 29.41  ROE(%) 12.25 3.72 5.78 7.70 9.42 

净利润 181.26 97.62 163.95 233.73 310.68  ROIC(%) 81.38 19.92 24.59 28.46 30.40 

折旧摊销 22.18 35.25 25.41 30.49 36.98  偿债能力      

财务费用 4.76 -3.66 -8.74 -8.93 -9.18  资产负债率(%) 41.33 28.09 28.25 28.17 27.70 

投资损失 -18.10 -30.82 -33.15 -36.46 -39.01  净负债比率(%) 2.63 2.59 2.71 2.65 2.67 

营运资金变动 -125.03 -444.01 -154.91 -149.16 -191.65  流动比率 2.39 3.54 3.52 3.55 3.63 

其他经营现金流 78.57 84.91 -35.05 -79.31 -78.40  速动比率 2.06 3.19 3.14 3.11 3.13 

投资活动现金流 -75.62 -30.55 78.38 68.92 70.94  营运能力      

资本支出 52.20 47.96 13.27 17.58 23.34  总资产周转率 0.75 0.56 0.57 0.66 0.74 

长期投资 49.64 20.00 -62.50 1.19 1.69  应收账款周转率 6.85 4.42 4.13 4.36 4.54 

其他投资现金流 26.22 37.41 29.15 87.69 95.97  应付账款周转率 6.25 4.46 4.71 5.14 5.67 

筹资活动现金流 -31.34 1025.15 1.61 -21.91 -34.66  每股指标（元）      

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.45 0.25 0.40 0.58 0.77 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.36 -0.65 -0.11 -0.02 0.07 

普通股增加 0.00 40.01 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.65 6.61 6.99 7.49 8.14 

资本公积增加 50.03 1137.35 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -81.37 -152.22 1.61 -21.91 -34.66  P/E 48.04 87.10 53.06 37.21 27.99 

现金净增加额 36.44 734.39 37.50 37.38 65.69  P/B 5.89 3.24 3.07 2.87 2.64 

       EV/EBITDA 27.03 50.80 32.33 22.86 17.24 



  
  

      

 

 


