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2023年 12月 01日 公司研究●证券研究报告

安邦护卫（603373.SH） 新股覆盖研究
投资要点

下周三（12月 6日）有一家主板上市公司“安邦护卫”询价。

安邦护卫（603373）：公司是一家综合性的安全服务提供商，目前主营业务覆盖金

融安全服务、综合安防服务和安全应急服务三大领域。公司 2020-2022年分别实

现营业收入 20.64亿元/21.97亿元/23.79亿元，YOY依次为 5.43%/6.46%/8.29%,

三年营业收入的年复合增速 6.72%；实现归母净利润 1.20亿元/0.91亿元/1.13亿

元，YOY依次为 89.21%/-24.33%/25.17%，三年归母净利润的年复合增速 21.46%。

最新报告期，2023年 1-9月公司实现营业收入 17.47亿元，同比增长 4.23%；实

现归母净利润 0.75亿元，同比增长 5.79%。根据初步预测，2023年公司预计实现

净利润 11,550万元至 12,000万元，同比增长 1.80%至 5.77%。

 投资亮点：1、公司作为背靠浙江省国资委的安全服务提供商，基本垄断了

浙江省内的武装押运资质，目前在全省金融押运领域处于绝对性的龙头地

位，网点覆盖率较高。受政策影响，我国武装押运企业的区域性较强，通常

仅在各自市、县区域内经营，且一个城市只设立 1-2 家武装押运企业。公司

控股股东国资公司系浙江省唯一一家省级国有资本运营公司，实际控制人为

浙江省国资委；凭借实力雄厚的国有平台，公司成为国内首个全省域覆盖的

武装押运企业，基本垄断了浙江省内的武装押运资质；与此同时，公司经营

规模行业领先，共拥有员工 1 万 6 千余人，专业押运车 2,100 余辆、基地（金

库）31 个。截止目前，公司已为银行、政府部门、国有企业等客户提供安全

服务并建立较为深厚的合作关系；尤其在金融押运领域，公司服务的银行网

点数量超 1万个，占据 75%以上的浙江省内网点。2、公司依托在传统武装押

运领域积累的优势，孵化了涉案财物管理等创新业务；目前上述业务已处于

行业前列，并成功向省外开拓。2018 年 3 月起，浙江省开始允许各级公安、

检察院、法院可以通过购买服务方式委托第三方机构代为管理涉案财物；文

件出台后，公司依托传统武装押运积累的基地（金库）、车辆、人员优势以及

自主研发的涉案财物管理系统，积极拓展省内各地市公安、法院、检察院等

政法系统单位的涉案财物管理业务。截至 2023 年 6 月末，浙江省共有 56 个

市本级、区县级公安部门将涉案财物管理业务全外包给公司，另有 5 个区县

的公安部门使用公司研发的涉案财物管理系统负责自身涉案财物的保管和运

维，在该业务领域抢占了先机。更重要的是，公司还通过并购山西省朔州市

唯一一家武装押运公司“华昱押运”，将涉案财物管理业务成功向省外开拓，

有望进一步扩大公司押运业务的规模。

 同行业上市公司对比：选取 A 股上市公司广电运通、以及新三板挂牌公司亳

州保安和平安守押。从上述可比公司来看，2022 年第四季度至 2023 年第三

季度可比公司的平均收入为 28.9 亿元，可比 PE-TTM 为 33.20X，销售毛利率

为 28.63%；相较而言，公司营收规模和销售毛利率均未及可比公司平均。此

外，由于广电运通仅在部分业务上与公司重叠，市盈率的可比性或相对有限。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。
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公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2020A 2021A 2022A
主营收入(百万元) 2,063.9 2,197.2 2,379.3

同比增长(%) 5.43 6.46 8.29

营业利润(百万元) 378.5 318.4 340.7

同比增长(%) 63.79 -15.89 7.01

净利润(百万元) 119.8 90.6 113.5

同比增长(%) 89.21 -24.33 25.17

每股收益(元) 1.91 1.12 1.41

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、安邦护卫

公司是一家综合性的安全服务提供商，目前主营业务覆盖金融安全服务、综合安防服务和安

全应急服务三个领域；其中，金融安全服务主要包括押运服务和金融外包服务，综合安防服务包

括重点单位及大型活动的一体化安保、智能安防系统的销售及施工、安全培训等，安全应急服务

则包括政府部门的涉案财物管理与大型机构的档案管理等服务、交通应急服务、社会应急物资管

理与应急救援等。此外，公司也正积极拓展海外安保业务。

经过十数年的发展，公司已为银行、政府部门、国有企业等客户提供综合安防服务（包括重

点单位及大型活动的一体化安保、智能安防系统的销售及施工、安全培训等）和安全应急服务（包

括政府部门的涉案财物管理与大型机构的档案管理等服务、交通应急服务、社会应急物资管理与

应急救援等），也借由合作与银行、政府部门、国有企业等客户建立了较为深厚的合作关系。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 20.64 亿元/21.97 亿元/23.79 亿元，YOY 依次为

5.43%/6.46%/8.29%,三年营业收入的年复合增速 6.72%；实现归母净利润 1.20 亿元/0.91 亿元

/1.13 亿元，YOY 依次为 89.21%/-24.33%/25.17%，三年归母净利润的年复合增速 21.46%。最新

报告期，2023 年 1-9 月公司实现营业收入 17.47 亿元，同比增长 4.23%；实现归母净利润 0.75

亿元，同比增长 5.79%。

2022 年，公司主营收入按业务类型可分为三大板块，分别为金融安全服务(16.96 亿元，

72.45%）、综合安防服务（5.63 亿元，24.03%）、安全应急服务（0.82 亿元，3.52%）；2020 年至

2023 年 1-6 月的报告期间，公司基本以金融安全服务为主要业务及首要收入来源，来自金融安

全服务业务的销售收入占比均达 70%以上；整体来看，公司业务结构相对稳固，并未发生重大变

动。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司专注于安全服务领域，可归属于安全服务行业。

1、安全服务行业

我国市场化的安全服务从基本的保安服务起步，逐步发展到专业的金融押运、安全检查以及

安全技术防范、安全风险评估等业态，并在近几年开始延伸到社会应急救援等领域。从目前发展

状况来看，安全服务行业可以细分为保安服务、金融押运服务及相关外包服务、应对社会突发事

件的应急服务等领域。

（1）保安服务

国内保安服务业不断发展壮大，目前已形成集门卫、巡逻、守护、押运、随身护卫、安全检

查以及安全技术防范、安全风险评估等八类服务于一体的现代新兴安全服务行业。根据中国保安

协会发布的数据，截至 2022年 7月，国内保安服务公司数量 1.5万余家，保安员数量 640万余

人，保安服务企业和从业人数都创历史新高。然而我国保安服务企业普遍规模较小，主要业务有

人力保安服务、安防单位工程承接等，人员素质及待遇相对较低，尚属以人力投入为主的劳动密

集型企业，整个竞争格局较为分散。

为满足市场对于高质量安全服务的需求，目前保安服务逐渐增加使用专用安检设备、视频监

控、联网报警、大数据平台等技术手段；与此同时，海量的视频监控设备和信息化工程建设对报

警运营服务、视频监控日常维修保养、数据平台升级扩容、综合安全托管以及租赁服务等运营服

务的需求量将是巨大的。相较于欧美市场安防服务 35%的占比，2019 年我国安防服务市场占比

仅为 8%，仍有较大的发展空间。

（2）武装押运及金融外包服务

自 2010年《保安服务管理条例》正式实施以来，国家机关及其工作人员不得设立保安服务

公司、不得参与或者变相参与保安服务公司的经营活动，实现守押公司与公安机关及工作人员脱

钩，成为独立的市场化经营主体，使得守押公司经营的主动性逐步增强，行业内领先的公司不断

拓展新业务，逐步向综合性的安全服务提供商转型。
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武装押运业务具有地域上的排他性和独家性。目前全国范围内武装押运企业，主要在各自市、

县区域内经营，且一个城市只设立一家至两家武装押运企业；就公司所在的浙江省来看，浙江省

具备武装押运业务资质的公司共 12家，分别为公司、以及公司下属 10家控股公司和 1家参股

公司，覆盖浙江省全部 11个地市。截至 2021年底，浙江省内银行网点数量为 13,266个，公司

服务的网点数量为 10,154 个，占省内网点数量的比重约为 76.54%；剩余网点主要由中国邮政

和部分农商行的自建押运队伍提供服务；梓昆押运服务的银行网点占省内网点数量的比例不到

5%。

（3）安全应急服务

目前，国家对安全应急的愈发重视，催生了应急产业较大的成长空间。政府预算支出方面，

2021 年中央和地方灾害防治及应急管理公共预算支出分别为 426.99亿元、1,583.80亿元，分

别占中央和地方一般公共预算支出的 1.22%、0.75%，其中，2021 年浙江省省级一般公共预算

中灾害防治及应急管理支出为 69.48亿元；而在 2022年部门支出预算中，灾害防治及应急管理

支出 6,498百万元，同比增加 94.03%。

表 1：应急管理部公开的部门财务信息

项目 2022年 2021年 2020年

预算

应急救援 153 196 33

应急管理 794 932 119

灾害防治及应急管理支出 6,498 3,349 3,188

决算

应急救援 51 52 76

应急管理 506 336 167

灾害防治及应急管理支出 3,814 3,045 2,094
资料来源：应急管理部，华金证券研究所

从安全应急的参与主体来看，目前我国应急救援力量主要包括国家综合性消防救援队伍，各

类专业应急救援队伍和社会应急力量。其中，社会应急队伍有 1,200余支，依据人员构成及专业

特长开展水域、山岳、城市、空中等应急救援工作。在国家和地方政策的扶持下，应急管理社会

化将成为应急管理领域发展的重要趋势，预计将有更多社会力量涉猎应急管理领域。

（三）公司亮点

1、公司作为背靠浙江省国资委的安全服务提供商，基本垄断了浙江省内的武装押运资质，

目前在全省金融押运领域处于绝对性的龙头地位，网点覆盖率较高。受政策影响，我国武装押运

企业的区域性较强，通常仅在各自市、县区域内经营，且一个城市只设立 1-2家武装押运企业。

公司控股股东国资公司系浙江省唯一一家省级国有资本运营公司，实际控制人为浙江省国资委；

凭借实力雄厚的国有平台，公司成为国内首个全省域覆盖的武装押运企业，基本垄断了浙江省内

的武装押运资质；与此同时，公司经营规模行业领先，共拥有员工 1万 6千余人，专业押运车

2,100余辆、基地（金库）31个。截止目前，公司已为银行、政府部门、国有企业等客户提供安

全服务并建立较为深厚的合作关系；尤其在金融押运领域，公司服务的银行网点数量超 1万个，

占据 75%以上的浙江省内网点。
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2、公司依托在传统武装押运领域积累的优势，孵化了涉案财物管理等创新业务；目前上述

业务已处于行业前列，并成功向省外开拓。2018年 3月起，浙江省开始允许各级公安、检察院、

法院可以通过购买服务方式委托第三方机构代为管理涉案财物；文件出台后，公司依托传统武装

押运积累的基地（金库）、车辆、人员优势以及自主研发的涉案财物管理系统，积极拓展省内各

地市公安、法院、检察院等政法系统单位的涉案财物管理业务。截至 2023年 6月末，浙江省共

有 56个市本级、区县级公安部门将涉案财物管理业务全外包给公司，另有 5个区县的公安部门

使用公司研发的涉案财物管理系统负责自身涉案财物的保管和运维，在该业务领域抢占了先机。

更重要的是，公司还通过并购山西省朔州市唯一一家武装押运公司“华昱押运”，将涉案财物管

理业务成功向省外开拓，有望进一步扩大公司押运业务的规模。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目以及补充流动资金。

1、集团数字化升级发展项目：项目拟通过购置设备、重新开发或升级软件，对公司的业务

运作流程和内部管理进行全面的数字化升级改造；项目建成后，公司或将有效提升业务

运营效率和服务质量，并降低运行成本。

2、浙江公共安全服务中心（一期）项目：项目包含 4 个子项目;(1) 区域现金服务中心项

目-主要通过自建金库并购置相应设备，为所在区域的银行等客户提供现金储备、配送、

清分、自助设备托管等服务；（2）涉案财物管理中心-主要为公安局、检察院、法院等

客户在办理犯罪案件、行政案件过程中，依法扣押、扣留、调取、查封、冻结、先行登

记保存、抽样取证、收缴、没收的与案件有关的财物进行集中统一管理；（3）档案信息

化管理-主要为政府部门、大型企事业单位等客户提供档案整理、数字加工、寄存、档

案信息集成等服务；（4）智安设备研发集成基地-主要通过与公安、教育部门合作，在

校园外围布置基站、传感设备、安防监控，结合学生智能 IC 卡组成一个校园智能感知

系统。

表 2：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期

1 集团数字化升级发展项目 17,437.11 17,437.11 24个月

2 浙江公共安全服务中心（一期）项目 24,740.21 24,740.21 36个月

3 补充流动资金 5,000.00 5,000.00 -

总计 47,177.32 47,177.32 -
资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2022 年度，公司实现营业收入 23.79 亿元，同比增长 8.29%；实现归属于母公司净利润 1.13

亿元，同比增长 25.17%。根据初步预测，公司预计 2023 年营业收入为 243,000 万元至 253,000

万元，同比增长 2.13%至 6.33%；预计 2023 年净利润为 11,550 万元至 12,000 万元，同比增长
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1.80%至 5.77%；预计 2023 年扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润为 11,150 万元

至 11,600 万元，同比增长 7.81%至 12.16%。

公司专注于安全服务领域；根据主营业务相似性，选取 A股上市公司广电运通、以及新三板

挂牌公司亳州保安和平安守押。从上述可比公司来看，2022 年第四季度至 2023 年第三季度可比

公司的平均收入为 28.9 亿元，可比 PE-TTM 为 33.20X，销售毛利率为 28.63%；相较而言，公司

营收规模和销售毛利率均未及可比公司平均。此外，由于广电运通仅在部分业务上与公司重叠，

市盈率的可比性或相对有限。

表 3：同行业上市公司指标对比

代码 简称

总 市 值

(亿元)
PE-TTM 收入-TTM

(亿元)
收入增速

-TTM
归母净利

润 -TTM
（亿元）

净利润增

长率-TTM
销售毛利

率 -TTM
(%)

ROE 摊

薄 -TTM
(%)

002152.SZ 广电运通 302.97 33.20 84.88 16.44% 9.13 2.99% 36.51 7.73

872191.NQ 亳州保安 / / 0.99 11.64% 0.09 -26.36% 21.75 13.19

873347.NQ 平安守押 / / 0.82 43.24% 0.09 -0.66% 27.64 4.87

平均值 302.97 33.20 28.90 23.78% 3.10 -8.01% 28.63 8.60

603373.SH 安邦护卫 / / 23.79 8.29% 1.13 25.17% 22.90% 10.09%
资料来源：Wind（数据截至日期：2023年 11月 30日），华金证券研究所

备注：（1）可比公司的收入 TTM、收入增速 TTM、归母净利润 TTM、以及归母净利润增速 TTM 等数据选取各上市公司 2022第四季度至 2023 第三季度的财务

数据；（2）亳州保安和亳州保安的毛利率及 ROE数据采用的 2023年 1-6月数。

（六）风险提示

客户押运需求萎缩的风险、收入增长持续性风险、运营安全风险、综合安防和安全应急服务

竞争激烈的风险、人员管理风险、租赁瑕疵资产用于经营的风险、尾箱寄库及涉案财物管理毛利

率下滑的风险、产业政策风险、优惠政策调整的风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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