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市场数据  
收盘价(元) 19.33 

一年最低/最高价 17.77/29.69 

市净率(倍) 2.93 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,483.82 

总市值(百万元) 3,483.82  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.60 

资产负债率(%,LF) 36.54 

总股本(百万股) 180.23 

流通 A 股(百万股) 180.23  
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[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 812 1,053 1,396 1,840 

同比 -21% 30% 32% 32% 

归属母公司净利润（百万元） -183 17 99 209 

同比 -342% 109% 473% 112% 

每股收益-最新股本摊薄（元/

股） 
-1.01 0.10 0.55 1.16 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 202.16 35.29 16.66   
[Table_Tag] 关键词：#新需求、新政策   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 中国网络安全行业的技术创新领导厂商：公司自 2007 年成立以来一直
专注于网络安全领域前沿技术的创新，围绕“可持续安全 2.0”梳理了
四大业务方向，即以安全连接、安全计算、安全数据、安全运营为导
向，目前已涵盖边界安全、云安全、内网安全、数据安全、业务安
全、智能安全运营、安全服务、安全运维在内的 8 大类产品和服务，
并已形成数十余种行业和场景的解决方案。 

◼ 深耕防火墙赛道，持续自研创新：2017 年以来网络安全政策和法规密
集发布，法律法规提高政府、企业在网络安全方面的投入，合规需求
和攻防需也带动整个行业进入新的成长阶段。其中，防火墙是规模最
大单一子市场，同时云安全、数据安全等新兴安全领域正快速发展。
公司自创建以来就深耕防火墙领域，从盒式的 A/B/C/E 系列到框式 X

系列等产品族以及基于国产芯片下一代防火墙 K 系列产品，性能从 G

级到 T 级，具备一体化综合安全防护能力，广泛适用于企业网络、互
联网出口、VPN 接入、公/私有云等多种网络应用场景。公司持续自研
硬件创新战略，在信创和自研安全芯片方向上积极投入，保持市场领
先优势。Gartner 发布的 2023 Gartner® Peer Insights™ “Voice of the 

Customer”报告显示，山石网科再次获得网络防火墙“客户之选”称
号，是全球仅有的两家、国内唯一一家连续四年获此称号的厂商。 

◼ 立足自身优势，持续扩张能力边界：近几年公司持续丰富与扩充产品
线，在边界安全产品的基础上，实现从边界安全向云安全等方向延
伸，从单一的产品销售到解决方案销售及安全服务等多模式发展。目
前，公司已经基本形成多元产品格局，其中云安全、应用安全、数据
安全、安全服务等都将是未来公司持续加大投入的发展方向。 

◼ 探索“科技+生态”创新战略模式，推动公司发展：公司积极探索‘科
技+生态’创新战略模式。新模式下，公司通过加强外部合作，发挥山
石网科强产品、强研发、强技术的科技实力，优化销售体系的考核政
策和激励方式，充分调动渠道与山石网科合作的积极性和互利性，有
望实现公司业绩规模和盈利能力的提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是网络安全行业的技术创新领导厂商，我
们预计 2023-2025 年营收为 10.53/13.96/18.40 亿元，归母净利润分别为
0.17/0.99/2.09 亿，对应 PE 分别为 202/35/17 倍。首次覆盖，给予“买
入”评级。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期，产品研发不及预期，市场竞争加剧风
险。 
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1.   深耕网络安全领域，完备安全服务产品体系 

1.1.   深耕网络安全领域，具有完备安全服务产品体系 

中国网络安全行业的技术创新领导厂商。公司成立于 2007 年，成立以来一直专注

于网络安全领域前沿技术的创新，公司主营业务聚焦网络安全领域，围绕“可持续安

全 2.0”梳理了四大业务方向，即以安全连接、安全计算、安全数据、安全运营为导向，

目前已涵盖边界安全、云安全、内网安全、数据安全、业务安全、智能安全运营、安

全服务、安全运维在内的 8 大类产品和服务，并已形成数十余种行业和场景的解决方

案。 

图1：公司主要业务及产品 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

边界安全：主要包括智能下一代防火墙、数据中心防火墙、入侵检测和防御系

统等产品。 

云安全领域：公司云安全解决方案可以覆盖私有云、公有云、多云、混合云等

不同场景，并支持物理服务器、虚拟机、容器等工作负载，保障用户的业务在云计

算环境中的安全。 

其他安全领域：主要包括安全运营、内网安全、数据安全、应用安全、安全服

务、综合实训平台、工业互联网安全。 

1.2.   股权结构分散，暂无实控人 
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公司股权结构较为分散，无控股股东和实际控制人。截至 2023年 6月 30日，公司

持股 5%以上的股东包括神州云科（持股比例 11.95%）、田涛（持股比例 7.44%）、国创

开元（持股比例 6.58%）、苏州元禾（持股比例 6.13%）、宜兴光控（持股比例 6.08%）

和三六零数字安全（持股比例 6.99%）及其一致行动人奇虎科技（持股比例 3.00%）。

目前，公司暂无控股股东和实际控制人。 

引入神州云科为第一大股东，深化战略协同。2023 年 2 月 26 日，公司完成了第一

大股东变更，引入具备业务协同效应的第一大股东神州云科，并与其控股股东神州数

码集团初步进行了业务的全方位沟通。双方将在原有合作业务的基础上，拓宽合作范

围、深化合作力度，并将神州数码精细化的运营管理经验向山石网科传递。 

图2：公司股权结构（截至 2022 年中报） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

1.3.   财务分析 

组织架构调整期，业绩短期略有波动。2019 年-2022 年，公司实现营收 6.75、7.25、

10.27、10.27 和 8.12 亿元，同比增长 19.97%、7.53%、41.57%和-20.97%；实现归母净

利润 0.91、0.60、0.76 和-1.83 亿元，同比增长 19.97%、7.53%、41.57%和-20.97%。

2022 年公司业绩下滑主要是受经济增速下行、宏观环境造成的部分下游客户需求缩减

与部分项目实施交付延后等影响。2023 年 H1，公司实现营收 3.73 亿元，同比下降

2.94%，实现归母净利润-1.12 亿元，同比减少 45.89%。2023 年上半年公司工作重点为

围绕提升人均效率进行内部组织架构的调整及优化，利润亏损同比扩大主要是收入降

低及主营业务毛利率降低影响。 

图3：2018-2023H1 营业收入（亿元）  图4：图 3：2018-2023H1 归母净利润（亿元） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

收入以边界安全业务为主。2022 年，公司边界安全业务收入 6.05 亿元，同比减少

20.03%，占公司营收入比重 74.57%，为公司主要收入来源；公司云安全业务收入为

0.49 亿元，同比减少 4.72%，占公司主营业务收入比重 6.08%；公司其他安全业务收入

为 1.34 亿元，同比减少 35.71%，占公司主营业务收入 16.56%。 

图5：2022 年产品收入结构 

 

数据来源：东吴证券研究所 

公司综合毛利率较高。2019 年-2022 年，公司综合毛利率分别为 76%、60%、73%、

68%，与同行可比公司较高。2022 年，公司边界安全产品毛利率为 69.12%，云安全产

品毛利率为 90.30%，其他安全产品毛利率为 67.04%。 

图6：各安全厂商综合毛利率对比  图7：公司主要业务毛利率 
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数据来源：东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

加大投入，公司将持续加大费用投入。2022 年，公司销售费用率、研发费用率及

管理费用率分别为 46.19%、41.81%及 7.59%。公司持续增加销售费用和研发费用的投

入，推动了市场的拓展和技术创新，提高自身竞争优势和行业地位，为公司持续发展

提供了动力。 

 

图8：2018-2022 年公司三大费用率情况  图9：公司研发费用及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

2.   多因素驱动网安行业景气度提升 

政策推动行业景气度提升。2017 年《网络安全法》正式实施，等保 2.0、《密码法》、

《个人信息保护法》、《数据安全法》等网络安全政策和法规密集发布，法律将渗透在

网络安全的各个分支和各个行业，提高政府、企业在网络安全方面的投入，将推动整

个行业往更为规范和成熟的方向发展。与此同时，合规需求和攻防需求也带动整个行

业进入新的加速成长阶段。 
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图10：网络安全立法体系建设进程 

 

数据来源：数说安全，东吴证券研究所 

 

防火墙是规模最大单一子市场。防火墙类产品是网络安全防御体系建设的基础组

件，根据 IDC 全球安全硬件各子市场情况（2022H1）数据显示，在安全硬件市场规模

中防火墙类产品（UTM 65.40% + Traditional FW 12.87%）占比为 78.27%，是占比最大

的单一子市场。在中国 IT 安全市场中，防火墙类产品包含基于 UTM 平台的防火墙

(UTM Firewall)、统一威胁管理(UTM)和传统防火墙(Traditional Firewall)。根据 IDC

《2022 年第四季度中国 IT 安全硬件市场跟踪报告》数据显示，2022 年防火墙类产品在

中国 IT 安全硬件细分市场规模中占比 64.43%（UTM FW 32.20%+ UTM 30.60%+ 

Traditional FW 1.63%），也是最大单一子市场。 

云安全作为云计算发展的保障，仍将保持快速增长。中国信通院发布《云计算白

皮书（2023年）》显示 2022年我国云计算市场规模为 4550亿元，同比增长 40.91%。与

全球 19%的增速相比，我国云计算市场仍处于快速发展期，预计 2025 年我国云计算整

体市场规模将超万亿元。云计算作为数字经济发展的重要底座将迎来新一轮增长，云

安全作为云计算发展的必要保障，也将保持较快发展势头。赛迪顾问发布《2021-2022

年中国云安全市场研究年度报告》显示，2021 年，中国云安全市场保持了 46.2%的较

高增长率，规模达到 120.6 亿元，预计到 2024 年中国云安全市场规模将达到 357.1 亿

元。 

数据安全行业快速发展。伴随数字经济发展，全球数据安全事件频发，数据泄露

造成影响较大，针对数据的网络攻击事件影响了数字化转型，但催生了数据安全市场

的需求。我国陆续颁布施行的《网络安全法》《十四五规划纲要》《数据安全法》《个人

信息保护法》等政策法规，加强了对数据安全的监管，各关键行业用户也提升了对数
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据安全的重视程度。2023 年 1 月，工业和信息化部等十六部门发布《关于促进数据安

全产业发展的指导意见》，制定了数据安全产业发展目标，意见提出，到 2025年，数据

安全产业规模超过 1,500 亿元，年复合增长率超过 30%；到 2035 年，数据安全产业进

入繁荣成熟期。数据安全成为未来网络信息安全的重要组成部分。 

国内网络安全行业增速领跑全球。随着全球数字化蓬勃发展，云计算、人工智能、

大数据、5G 等技术的应用范围不断扩大，在企业运用新技术提高自身效率的同时也面

临着更多由新技术诱发的网络威胁，全球网络威胁形势愈发严峻，这也促使了企业不

断加大其在网络安全上的投入。2023 年 3 月，IDC 发布《全球网络安全支出指南》

（IDC Worldwide Security Spending Guide，2023 年 V1 版），报告数据显示，2022 年全

球网络安全总投资规模为 1,955.1 亿美元，并有望在 2026 年增至 2,979.1 亿美元，五年

复合增长率（CAGR）约为 11.9%。而到 2026 年，中国网络安全支出规模预计接近

288.6 亿美元，五年（2022-2026）复合增长率将达到 18.8%，增速位列全球第一。 

图11：中国网络安全市场支出预测，2022-2026 年 

 

数据来源：IDC，东吴证券研究所 

 

 

3.   立足根本性优势，持续打造领先技术与优势产品 

3.1.   深耕防火墙赛道，具备技术领先性 

边界安全是网络边界防御必备的安全能力。无论未来网络边界形式如何演变，用

户对于边界安全的需求将始终存在。目前公司的边界安全解决方案主要由下一代防火

墙、数据中心防火墙、智能下一代防火墙、入侵防御系统和云沙箱检测系统等产品组

成。 
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董事长具备丰富产业经验。公司董事长和总经理罗东平先生曾经在 Netscreen 

Technologies、Juniper Networks 等业界知名公司工作，拥有丰富的产业经验。其中，

Netscreen 是一家主打高性能防火墙的公司，于 2004 年被 Juniper 收购。 

深耕防火墙赛道，持续自研创新。公司自创建以来就深耕防火墙领域，从盒式的

A/B/C/E系列到框式 X系列等产品族以及基于国产芯片下一代防火墙 K系列产品，性能

从 G 级到 T 级，具备一体化综合安全防护能力，广泛适用于企业网络、互联网出口、

VPN 接入、公/私有云等多种网络应用场景。公司持续自研硬件创新战略，推出搭载

Hillstone Mars 硬件加速引擎的智能下一代防火墙，为用户带来极致的安全防护体验。

Gartner 发布的 2023 Gartner® Peer Insights™ “Voice of the Customer”报告显示，山石网科

再次获得网络防火墙“客户之选”称号，是全球仅有的两家、国内唯一一家连续四年

获此称号的厂商。 

图12：公司 A 系列智能下一代防火墙 

 

数据来源：山石网科公众号，东吴证券研究所 

 

表1：公司所获奖项和荣耀 

机构 所获奖项/荣誉 

Gartner 

连续四年荣获 Gartner 网络防火墙“客户之选”称号，是全球仅有的两家、国内唯一

一家连续四年获此称号的厂商；荣获 NDR 领域“强劲表现者”称号，成为 Gartner 全

球 Top 10 受欢迎 NDR 厂商；山石网科；山石智•感、山石云铠入选 2023 年 Gartner®

新兴技术报告 

Forrester 零信任访问解决方案入选 Forrester 报告 

IDC 

2016 年-2022 年，公司在中国“统一威胁管理 UTM”市场厂商市场规模中排名第 4 

2023 年 5 月入选《IDC Technology Assessment：中国统一威胁管理硬件技术评估，

2023》UTM 代表厂商之一 

2023 年 6 月入选《IDC Technology Assessment：中国零信任网络访问解决方案技术评

估，2023》零信任代表厂商之一 

嘶吼 
入围嘶吼《数据安全细分市场调研报告 2023》，数据安全防护、敏感数据共享/流通、

数据管理/管控、数据库安全能力得到认可 

数据来源：公司 2023 年半年报，东吴证券研究所 
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布局信创，构建纯国产化产品体系。公司大力推进与国产 CPU 深入合作，进一步

拓展信创业务布局，全面助力安全生态体系建设与信创产业的快速发展。基于国产芯

片和国产操作系统，公司研制、发布了基于兆芯 CPU、龙芯 CPU 等国产化系列产品，

涵盖防火墙、入侵防御系统、Web 应用防火墙、应用负载均衡、网络安全审计系统、

数据库审计与防护、综合日志审计、漏洞扫描系统、运维安全网关、数据安全综合治

理平台、动态数据脱敏系统等，有助于进一步提升公司信创产品的市场竞争力。 

安全芯片硬件加速技术研发进展顺利，预计今年底进入流片阶段。2022 年中旬，

公司成功发布了搭载 FPGA 芯片技术的防火墙产品，该产品通过安全芯片硬件加速技

术，在 1U 的盒子上实现了近 200Gbps 的小包处理性能；前述产品在 2022 年已经陆续

投放市场，并获得了良好的客户反馈。FPGA 芯片技术在实际业务场景的验证和反馈，

将会提高公司 ASIC 芯片技术的研发成功率，公司预计今年年底进入到 ASIC 芯片的流

片阶段，若流片成功，公司有望在 2024 年推出载有 ASIC 芯片技术的防火墙产品。按

照目前的规划，ASIC 芯片将首先应用于防火墙产品线，后续将视实际情况逐步向其他

硬件产品线扩展适配。 

3.2.   多元化发展，持续扩张能力边界 

从边界安全向云安全等方向延伸，从单一的产品销售到解决方案销售及安全服务

等多模式发展。公司在边界安全产品的基础上，近几年在持续丰富与扩充产品线，目

前已经基本形成多元产品格局，其中云安全、应用安全、内网安全、数据安全、安全

服务等都将是未来公司持续加大投入的发展方向。 

云安全领域先行者，云安全解决方案丰富。作为中国云安全领域的先行者，山石

网科早在 2013 年便开始布局云计算安全。2015 年，山石网科先后正式发布了虚拟化下

一代防火墙“山石云•界”和微隔离与可视化产品“山石云•格”，成为国内首批云市场

的防火墙类安全产品，填补了云环境下南北向和东西向整体安全防护解决方案的空白。

近些年山石网科不断加大对云计算安全产品的研发投入，又陆续发布了山石云·池、

山石云·集、虚拟化 Web 应用防火墙、虚拟化应用交付系统等云计算安全产品，覆盖

私有云、公有云、容器云、多租户运营专有云、云网融合以及混合云等 6大安全防护场

景，可为客户在多种云计算环境中提供全方位的纵深安全保护，为客户云计算业务保

驾护航。 

 

图13：山石网科云计算安全解决方案 
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数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

数据安全紧贴用户场景，已获得多个标杆项目。公司紧贴用户侧业务应用场景，

以数据安全制度规范体系、数据安全运营管理体系、数据安全技术防护体系形成三维

互锁格局，同时借助数据安全应急响应体系、数据安全监督审计体系进行有力支撑，

为企业构筑以数据为中心的可持续安全治理解决方案。目前，公司在政府、医疗、教

育、企业等多个领域赢得数据安全标杆项目，尤其是在数据安全分类分级、数据安全

风险评估等数据安全治理领域的实践，通过多个项目的部署实施，形成了较为完善的

交付案例，为后续业务拓展打下了坚实基础。 

 

图14：山石网科数据安全治理方案 
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数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

布局应用安全，提供全场景解决方案。公司紧贴客户业务安全需求，聚焦应用安

全防御和负载均衡，有效应对数字世界业务资产种类繁多、应用快速迭代导致的应用

交付困难、攻击面广、漏洞频发等现实困境。基于专业、稳定的安全操作系统底座

StoneOS，以让应用更安全高效的交付为理念，通过专业的应用交付设备提供高效、灵

活的流量分发能力，结合下一代 Web 应用防火墙构建 Web 安全资源池，横向扩展安全

检测能力，采用底层驱动技术的第三代网页防篡改系统构筑最后一道安全防线，为政

企客户提供全场景纵深防御的应用安全解决方案。 

图15：应用安全解决方案 

 
数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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组建安全服务团队，为客户提供全生命周期安全服务。2020 年，公司新成立了安

全服务事业部，组建了安全服务团队。公司的安全服务可提供安全评估、应急保障、

安全通告、安全培训、威胁检测订阅、安全咨询等服务，贯彻“产品+服务”的安全服

务理念，在金融、政府、高校、医疗、能源、运营商等行业打造标准化解决方案。公

司的创新安全服务以 P2DR自适应安全架构为核心，结合多年行业客户安全攻防研究、

安全威胁处置经验，从威胁预测、防御、监控、回溯四个角度出发，打造了一套“自

适应、全感知、全覆盖”的全生命周期安全服务体系。 

 

图16：山石网科安全服务解决方案 

 
数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

收入结构逐步优化，新兴业务占比逐步提升。随着公司在新产品方向的拓展，公

司云安全的收入占比从 2016 年的 1%提升至 2022 年的 6%，2022 年安全产品（其他）

的占比也提升至 16.56%，边界安全产品的营收占比从 2016 年的 93.32%降到 2022 年的

74.57%，公司的收入开始多元化发展，收入结构进一步优化，提升了公司的业务增长

的任性。 

3.3.   打造“科技+生态”发展模式，推动公司发展 

行业经验丰富，具备广泛的客户认可度。经过行业内数十年的耕耘及积累，市场

认可公司的产品和服务品质、研发创新能力及响应速度等多维度综合能力，使公司拥

有了广泛优质的客户群体。目前，已有 50 多个国家的超过 23000 个终端客户选择了山

石网科的产品，涵盖金融、电信运营商、互联网、政府、教育等行业高端客户群。 
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三维互锁组织体系建设完成，已打造多个标杆案例。为更好地支撑前线业务开

拓，公司过去几年构建了新的组织体系：三维互锁，即形成“行业拓展+区域与渠

道+产品业务”三个维度的互锁机制，将公司资源高效组合，以行业维度为切入点，

推进公司在组织架构、流程管理、能力建设方面的优化工作，提高公司拓展综合性

大项目的能力，有利于在全国范围内推广复制具有标杆意义、行业典型的灯塔项目。

目前，公司已经在金融、能源、交通物流等多行业打造了标杆性案例。 

探索“科技+生态”创新战略模式，推动公司发展。公司凭借优秀的技术基因、

强大的芯片开发能力以及良好的市场口碑，再结合神州数码精细化的营销、运营能

力和强大的风险控制、资金效能实践经验，探索出‘科技+生态’的创新战略模式。

新模式下，公司通过加强外部合作，发挥山石网科强产品、强研发、强技术的科技

实力，优化销售体系的考核政策和激励方式，充分调动渠道与山石网科合作的积极

性和互利性，有望实现公司业绩规模和盈利能力的提升。 

 

4.   盈利预测与估值 

4.1.   盈利预测 

前提假设： 

1）网络安全产品：公司网络安全产品主要为下一代防火墙为主的边界安全产品，

市场空间增速较快，预计 2023-2025 年增速为 30%、31%、30%。 

2）云安全：近几年云安全发展势头较好，预计 2023-2025 年公司云安全业务增速

为 40%、40%、38%。 

3）其他安全：公司积极布局安全运营、数据安全、安全服务等新兴安全领域，预

计 2023-2025 年的增速为 30%、40%、40%。 

毛利率：预计 2022 年公司毛利率会有所恢复，后续总体保持平稳提升。 

费用率：预计随着公司组织架构的调整和优化完成，销售费用、研发费用、管理

费用等期间费用增幅变缓，费用率有望呈现下降的趋势。 

表2：公司收入拆分及预测（单位：亿元） 

    2022A 2023E 2024E 2025E 

总计 

总营收（亿元） 8.12  10.53  13.96  18.40  

YOY -20.97% 29.80% 32.48% 31.84% 

毛利率 68.32% 71.41% 72.47% 73.43% 

边界安全产品 

销售收入 6.05  7.87  10.30  13.39  

收入占比 74.51% 74.66% 73.83% 72.79% 

yoy -20.03% 30.00% 31.00% 30.00% 
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毛利率 69.12% 73.00% 74.00% 75.00% 

云安全产品 

销售收入 0.49  0.69  0.96  1.33  

收入占比 6.03% 6.51% 6.88% 7.20% 

yoy -4.72% 40.00% 40.00% 38.00% 

毛利率 90.30% 91.00% 91.50% 92.00% 

其他安全产品 

销售收入 1.34  1.74  2.44  3.41  

收入占比 16.50% 16.54% 17.48% 18.56% 

yoy -35.71% 30.00% 40.00% 40.00% 

毛利率 67.04% 65.00% 65.00% 65.00% 

其他业务 

销售收入 0.23  0.24  0.25  0.27  

收入占比 2.83% 2.29% 1.82% 1.45% 

yoy   5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 6.60% 10.00% 10.00% 10.00% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

基于上述预测，我们预计公司 2023年-2025年营业收入分别为 10.53、13.96、18.40

亿元，对应增速 29.80%、32.48%、31.84%；归母净利润为 0.17、0.99、2.09 亿元，对

应增速分别为 109.44%、472.77%、111.84%，对应 EPS 分别为 0.10、0.55、1.16 元。 

可比公司估值与投资建议：根据业务相似性原理，我们选取深信服、奇安信、安

恒信息、启明星辰等综合性网络安全公司作为可比公司。可比公司 2023 年 PE 平均值

为 121 倍。考虑网络安全产业前景广阔且公司处于业务拓展期，我们预计 2023-2025 年

归母净利润为 0.17、0.99、2.09 亿元，对应 PE 分别为 202/35/17 倍，首次覆盖，给予

“买入”评级。 

表3：可比公司估值（2023/10/7） 

代码 股票简称 市值(亿元) 
归母净利润(亿元) 营收 PE PS 

2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 

300454.SZ 深信服 384.78 4.29 7.24 89.63 111.14 90 53 4 3 

688561.SH 奇安信-U 351.08 2.88 8.00 81.41 103.64 122 44 4 3 

688023.SH 安恒信息 112.77 0.26 1.70 26.52 34.98 429 66 4 3 

002439.SZ 启明星辰 264.42 9.92 12.91 58.59 75.57 27 20 5 3 

300369.SZ 绿盟科技 78.63 2.40 3.79 30.94 37.14 33 21 3 2 

002212.SZ 天融信 104.97 4.29 5.93 45.67 57.84 24 18 2 2 

            121 37 4 3 

688030.SH 山石网科 34.51 0.17 0.99 10.53 13.96 202 35 3 2 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：可比公司估值取自 Wind 一致预期） 

 

5.   风险提示 

1. 政策推进不及预期：网络安全行业出台的政策如果在推进过程中节奏不及预期，
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可能导致部分行业需求未能及时释放，从而导致相关公司业绩增长不及预期。 

2. 产品研发进度不及预期：如果公司的产品研发进度不及预期，可能会影响公司

产品的市场竞争力和销量，从而影响公司业绩增长。 

3. 市场竞争加剧风险：网安行业竞争公司较多，竞争对手如果加大研发和销售投

入，可能会使得行业竞争加剧，从而影响公司业绩增长。 
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山石网科三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,644 1,660 1,851 2,176  营业总收入 812 1,053 1,396 1,840 

货币资金及交易性金融资产 525 531 560 742  营业成本(含金融类) 257 301 384 489 

经营性应收款项 875 881 973 1,027  税金及附加 7 8 11 15 

存货 139 159 203 258  销售费用 375 379 461 552 

合同资产 81 63 84 110     管理费用 62 67 84 105 

其他流动资产 23 26 32 39  研发费用 339 339 419 534 

非流动资产 472 511 513 515  财务费用 8 0 0 0 

长期股权投资 8 8 8 8  加:其他收益 42 53 70 92 

固定资产及使用权资产 287 282 277 272  投资净收益 4 11 14 18 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 4 0 0 0 

无形资产 48 54 60 66  减值损失 (38) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 4 5 6 7  营业利润 (224) 21 121 256 

其他非流动资产 125 162 162 162  营业外净收支  (2) 0 0 0 

资产总计 2,116 2,170 2,364 2,691  利润总额 (226) 21 121 256 

流动负债 518 557 651 768  减:所得税 (42) 4 22 46 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
159 151 151 151 

 
净利润 (184) 17 99 210 

经营性应付款项 161 184 235 299  减:少数股东损益 (1) 0 0 1 

合同负债 27 32 42 55  归属母公司净利润 (183) 17 99 209 

其他流动负债 171 190 223 263       

非流动负债 277 274 274 274 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
(1.01) 0.10 0.55 1.16 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 247 247 247 247  EBIT (224) 21 121 256 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA (157) 34 134 269 

其他非流动负债 20 16 16 16       

负债合计 795 831 925 1,042  毛利率(%) 68.32 71.41 72.47 73.43 

归属母公司股东权益 1,318 1,337 1,436 1,645  归母净利率(%) (22.49) 1.64 7.07 11.36 

少数股东权益 2 2 3 4       

所有者权益合计 1,321 1,340 1,439 1,649  收入增长率(%) (20.97) 29.80 32.48 31.84 

负债和股东权益 2,116 2,170 2,364 2,691  归母净利润增长率(%) (341.64) 109.44 472.77 111.84 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (332) 47 30 179  每股净资产(元) 7.22 7.32 7.87 9.03 

投资活动现金流 17 (52) (21) (17) 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
180 180 180 180 

筹资活动现金流 359 (10) 0 0  ROIC(%) (11.14) 0.99 5.52 10.76 

现金净增加额 44 (15) 9 163  ROE-摊薄(%) (13.84) 1.29 6.87 12.71 

折旧和摊销 67 13 13 13  资产负债率(%) 37.59 38.28 39.13 38.73 

资本开支 (69) (39) (14) (14) 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
- 202.16 35.29 16.66 

营运资本变动 (225) 37 (68) (26)  P/B（现价） 2.68 2.64 2.46 2.14 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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