
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2023年10月29日

买入亚信安全（688225.SH）
并购安全狗，云安全强强联合

核心观点 公司研究·财报点评

计算机·软件开发

证券分析师：熊莉 证券分析师：库宏垚

021-61761067 021-60875168

xiongli1@guosen.com.cn kuhongyao@guosen.com.cn

S0980519030002 S0980520010001

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 16.95 元

总市值/流通市值 6780/3211 百万元

52周最高价/最低价 28.80/15.99 元

近 3 个月日均成交额 22.92 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

《亚信安全（688225.SH）-标品收入仍保持 30%以上增速，看好

终端安全市场》 ——2023-09-01

《亚信安全（688225.SH）-标品战略产品收入增长超 18%，端点

安全有望迎量价齐升》 ——2023-05-03

《亚信安全（688225.SH）——2022 中报点评-Q2 收入增速超 35%，

行业和产品战略调整收成效》 ——2022-08-28

《亚信安全（688225.SH）-标品策略发挥成效，非运营商行业加

速拓展》 ——2022-05-03

单三季度收入略有下滑。。公司发布23Q3季报，公司前三季度收入9.92亿

元（-3.59%），归母净利润-2.11亿元（-26.88%），扣非归母净利润-2.43

亿元（-17.96%）。单Q3来看，公司收入4.29亿元（-1.65%），归母净利

润-0.40亿元（+83.09%），扣非归母净利润-0.51亿元，均同比下滑。整体

经济恢复仍在持续恢复中，网安行业普遍三季度承压。

公司继续加大研发投入。公司整体前三季度毛利率达到52%，同比提升2.75

个百分点；单Q3毛利率有所下降。公司收现和经营活动现金净利率均有下

滑。公司持续加大研发投入，前三季度销售、管理、研发费用同比增长-3.04%、

7.24%、28.75%。

收购安全狗，云安全强强联合。公司发布收购资产公告，公司以自有资金3.03

亿元收购服云信息（安全狗）75.96%的股权，服云信息将成为公司的控股子

公司。公司20-22年收入为0.73\0.96\1.01亿元，净利润1216\380\178万

元，保持盈利；近三年收入复合增速也达到17.62%。2023H1实现收入0.23

亿元。安全狗成立于2013年，是国内较早引入云工作负载安全（CWPP）概

念，并构建产品线的厂商。公司与安全狗的联合，除了云主机安全功能点互

补之外，容器安全、微隔离，也进一步丰富公司云安全产品线。双方的销售

体系协同性亦较强，客户重叠度低，可通过交叉销售提升客单价，并购后将

进一步扩大公司拟在云安全领域的市场份额。

持续看好云主机安全赛道。公司标品化、行业化战略持续推进，尤其是终端

安全领域，在云主机赛道上成长较快，且具备较高的盈利能力和市场空间。

云化是IT基础设施持续趋势，云主机安全具备标品化，技术壁垒较高（因

为会影响工作负载本身性能）等特点，主要玩家并不多。IDC预测，云安全

赛道未来三年将保持30%以上的市场复合增长率，是网络安全行业高增长的

细分赛道之一。从全球市场来看，趋势科技，Crowdstrike、sentinelone在

云主机安全领域均保持较高增速；而国内私有云占比更高背景下，市场也是

可以参考国外巨头。公司与安全狗的联合将进一步巩固该领域的竞争壁垒。

风险提示：宏观经济影响IT支出；行业竞争加剧；新业务拓展不及预期。

投资建议：维持“买入”评级。考虑到宏观经济压力和低毛利业务下降，预

计 2023-2025 年 营 业 收 入 由 20.70/25.92/32.08 亿 元 ， 下 调 为

18.90/23.63/29.19 亿元，增速分别为 10%/25%/24%，归母净利润为

1.02/1.88/2.88亿元，对应当前PE为67/36/24倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,667 1,721 1,890 2,363 2,919

(+/-%) 30.8% 3.2% 9.8% 25.0% 23.6%

净利润(百万元) 179 99 102 188 288

(+/-%) 4.9% -44.8% 3.5% 83.8% 53.5%

每股收益（元） 0.50 0.25 0.26 0.47 0.72

EBIT Margin 7.5% -3.4% -0.6% 2.9% 5.6%

净资产收益率（ROE） 12.3% 3.7% 3.8% 6.6% 9.4%

市盈率（PE） 34.1 68.8 66.5 36.2 23.6

EV/EBITDA 50.2 -265.9 -2348.3 103.2 47.2

市净率（PB） 4.18 2.56 2.50 2.38 2.22

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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单三季度略有下滑。公司发布 23Q3 季报，公司前三季度收入 9.92 亿元（-3.59%），

归母净利润-2.11 亿元（-26.88%），扣非归母净利润-2.43 亿元（-17.96%）。单

Q3 来看，公司收入 4.29 亿元（-1.65%），归母净利润-0.40 亿元（+83.09%），

扣非归母净利润-0.51 亿元，均同比下滑。整体经济恢复仍在持续恢复中，网安

行业普遍三季度承压。

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：考虑到宏观经济压力和低毛利业务下降，预计 2023-2025 年营业收入

由 20.70/25.92/32.08 亿元，下调为 18.90/23.63/29.19 亿元，增速分别为

10%/25%/24%，归母净利润为 1.02/1.88/2.88 亿元，对应当前 PE 为 67/36/24 倍，

维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1261 1997 2000 2000 2000 营业收入 1667 1721 1890 2363 2919

应收款项 317 513 563 704 870 营业成本 778 813 875 1046 1258

存货净额 263 314 341 409 492 营业税金及附加 10 13 14 18 22

其他流动资产 244 416 457 571 705 销售费用 375 482 501 614 730

流动资产合计 2085 3240 3362 3684 4067 管理费用 147 150 153 179 221

固定资产 41 43 39 34 28 研发费用 232 322 359 437 526

无形资产及其他 35 52 51 50 49 财务费用 5 (4) (18) (17) (17)

投资性房地产 329 346 346 346 346 投资收益 18 31 20 20 20

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 78 69 (20) (20) (20)

资产总计 2490 3682 3798 4114 4491 其他收入 (236) (271) (259) (327) (406)

短期借款及交易性金融

负债 27 27 43 76 61 营业利润 212 96 106 195 300

应付款项 162 245 266 319 384 营业外净收支 0 (0) 0 0 0

其他流动负债 681 645 693 834 1002 利润总额 212 96 106 195 300

流动负债合计 871 917 1003 1229 1447 所得税费用 31 (2) 5 10 15

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 3 (1) (1) (2) (3)

其他长期负债 158 118 77 36 (5) 归属于母公司净利润 179 99 102 188 288

长期负债合计 158 118 77 36 (5) 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1029 1034 1079 1265 1442 净利润 179 99 102 188 288

少数股东权益 3 1 1 0 (1) 资产减值准备 20 (17) (3) (3) (3)

股东权益 1458 2646 2717 2849 3050 折旧摊销 18 30 9 10 11

负债和股东权益总计 2490 3682 3798 4114 4491 公允价值变动损失 (78) (69) 20 20 20

财务费用 5 (4) (18) (17) (17)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (178) (448) (93) (172) (194)

每股收益 0.50 0.25 0.26 0.47 0.72 其它 (17) 16 2 3 2

每股红利 0.00 0.14 0.08 0.14 0.22 经营活动现金流 (57) (389) 38 44 123

每股净资产 4.05 6.61 6.79 7.12 7.63 资本开支 0 (68) (21) (21) (21)

ROIC 7.95% -1.91% 0% 3% 6% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 12.25% 3.72% 4% 7% 9% 投资活动现金流 0 (68) (21) (21) (21)

毛利率 53% 53% 54% 56% 57% 权益性融资 (0) 1150 0 0 0

EBIT Margin 7% -3% -1% 3% 6% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 9% -2% -0% 3% 6% 支付股利、利息 0 (56) (31) (56) (86)

收入增长 31% 3% 10% 25% 24% 其它融资现金流 91 155 17 33 (16)

净利润增长率 5% -45% 4% 84% 54% 融资活动现金流 91 1193 (14) (23) (102)

资产负债率 41% 28% 28% 31% 32% 现金净变动 34 736 3 0 0

股息率 0.0% 0.8% 0.5% 0.8% 1.3% 货币资金的期初余额 1227 1261 1997 2000 2000

P/E 34.1 68.8 66.5 36.2 23.6 货币资金的期末余额 1261 1997 2000 2000 2000

P/B 4.2 2.6 2.5 2.4 2.2 企业自由现金流 0 (547) (116) (119) (50)

EV/EBITDA 50.2 (265.9) (2348.3) 103.2 47.2 权益自由现金流 0 (392) (82) (69) (49)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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