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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 14.33 元

总市值/流通市值 5732/2738 百万元

52周最高价/最低价 24.19/10.50 元

近 3 个月日均成交额 14.08 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）-并购安全狗，云安全强强联合》 —

—2023-10-29

《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

23年整体承压较大，24Q1收入有所回暖。公司发布2023年报，全年实现营

收16.08亿元（-6.56%），归母净利润-2.91亿元（-395.56%），扣非归母

净利润-3.25亿元，下滑较大。单Q4来看，公司收入6.16亿元（-10.97%），

归母净利润-0.80亿元（-130.13%），扣非归母净利润-0.81亿元（-138.16%）。

公司同时发布24年一季报，24Q1公司收入2.88亿元（+22.05%），归母净

利润-1.46亿元（-53.75%），扣非归母净利润-1.51亿元（-33.63%）。

标品化战略仍在进步，非运营商行业占比持续提升。分产品看，安全产品收

入14.33亿元（-1.96%），安全服务收入0.89亿元（+20.46%），云网虚拟

化软件0.86亿元（-53.67%）。其中，以端点安全产品为主的标准化产品收

入同比增长2.87%，占总营收比提升至46.82%，2020-2023年复合增速23.7%，

云安全、终端安全、APT等仍是公司最强的增长引擎；解决方案类收入占比

为42.31%，与22年持平。行业层面，非运营商行业收入同比增长6.13%，

收入占比提升至57.55%。其中，政府行业客户收入同比增长176%，金融、

政府、能源、企业四大行业收入占比同比提升6.8个百分点。

推进与亚信科技资产重组，业务协同和业绩增厚可期。公司在24年1月发

布公告，计划以现金收购方式，购买亚信科技19.236%或 20.316%的股份；

同时，亚信安全拟通过表决权委托的方式取得田溯宁及其控制的相关公司合

计持有的9.572%至 9.605%的股份对应的表决权。如果本次交易成功完成，

亚信安全将成为亚信科技的控股股东，并将亚信科技纳入合并报表。亚信科

技主要深耕运营商领域，23年扣非归母净利润7.51亿元，双方协同可期。

公司高管以现价授予限制性股票，彰显公司价值信心。公司发布《2024年限

制性股票激励计划（草案）》，拟授予216名员工限制性股票总量1220万

股，约占当前总股本的3.05%。其中核心高管团队授予价格为14元/股，其

他人员10元/股。公司给予了较高的业绩考核目标，以2023年营收为基数，

24-26年收入复合增速分别为触发值15%、目标值20%。高管团队授予价格与

当前股价几乎一致，且配合了严格的考核目标和锁定期。彰显高管团队对于

未来发展和当前公司价值的信心。

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。由于经济复苏节奏影响，我们下修盈利。预

计 2024-2026 年归母净利润为0.14/1.23/2.16 亿元（原预测 24-25 年为

1.88/2.88亿元），对应当前 PE 为 419/47/27倍。考虑到公司激励保持较

高增速，同时推进亚信科技资产重组，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,721 1,608 1,931 2,353 2,793

(+/-%) 3.2% -6.6% 20.1% 21.8% 18.7%

净利润(百万元) 99 -291 14 123 216

(+/-%) -44.8% -395.4% -104.7% 798.7% 75.5%

每股收益（元） 0.25 -0.73 0.03 0.31 0.54

EBIT Margin -3.4% -21.2% -5.2% 0.4% 3.7%

净资产收益率（ROE） 3.7% -13.7% 0.6% 5.6% 9.1%

市盈率（PE） 58.2 -19.7 418.6 46.6 26.5

EV/EBITDA -230.2 -23.6 -81.3 366.3 68.4

市净率（PB） 2.17 2.71 2.69 2.59 2.42

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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公司发布 2023 年报，全年实现营收 16.08 亿元（-6.56%），归母净利润-2.91 亿

元（-395.56%），扣非归母净利润-3.25 亿元，下滑较大。单 Q4 来看，公司收入

6.16 亿元（-10.97%），归母净利润-0.80 亿元（-130.13%），扣非归母净利润-0.81

亿元（-138.16%）。公司同时发布 24年一季报，24Q1公司收入 2.88亿元（+22.05%），

归母净利润-1.46 亿元（-53.75%），扣非归母净利润-1.51 亿元（-33.63%）。

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

毛利率有所下降，收购安全狗带来人员规模增长。公司毛利率为 47.82%，较上年

同期下降 4.97 个百分点，主要系解决方案类业务阶段性成本投入较高及云网虚拟

化业务毛利下降所致。公司人员整体增长约 7%，主要是并购安全狗带来人员增长，

因此费用整体仍在增长，但增速已经下降。2023 年公司销售、管理、研发费用率

分别提升 1.86、1.78、9.04 个百分点；但 24Q1 费用增速已显著下降，均低于 Q1

收入增速。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司三项费用率变化情况（管理费用包括研发费用）

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

公司 23 年收现整体有所好转，但经营活动现金净流量为-3.79 亿元，同比下降，

主要是购买商品、接受劳务支付的现金随成本增加而增加。同时，由于外部环境

影响，回款周期有所增加。公司近两年存货周转保持稳定。

图7：公司经营性现金流情况 图8：公司主要流动资产周转情况

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

盈利预测：由于经济复苏节奏影响，各 IT 产业在 2023 年整体需求承压，因此我

们下修了原盈利预测。公司核心为三块业务：安全产品、云网虚拟化基础软件、

安全服务业务。

1）安全产品：公司以端点安全产品为主的标准化产品 2023 年收入同比增长

2.87%，占总营收比提升至 46.82%，2020-2023 年复合增速 23.7%，是公司产品主

要成长动力。结合 23 年公司收购安全狗后，业务体量和竞争优势进一步提升。参

考公司的激励目标，以及近年来销售和人员体系建设逐步成熟，产品收入有望逐

步复苏。预期 24-26 年收入增速约 20%、22%、19%；在标品占比持续提升下，毛

利率回升。

2）云网虚拟化基础软件：该业务主要是代理第三方产品，对公司整体业务影响不

大。随着经济和需求逐步复苏，该业务预期将有所回暖。预期 24-26 年收入增速

约 15%、5%、5%，毛利率逐步恢复原来水平。
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3）安全服务：公司目前已建设 130 多人的国家级专业服务团队，参与了多次重大

活动保障工作，逐步被市场认可。安全服务有望保持较快增长，预期 24-26 年收

入增速约 30%、30%、25%，毛利率逐步提升至行业水平。

表1：公司业务拆分

2022 2023 2024E 2025E 2026E

安全产品 14.62 14.33 17.16 20.98 24.95

yoy -0.08% -1.99% 19.78% 22.26% 18.92%

毛利率 59.35% 52.33% 55% 57% 58%

云网虚拟化基础软件 1.85 0.86 0.99 1.04 1.09

yoy 19.35% -53.50% 15% 5% 5%

毛利率 16.11% 6.99% 10% 11% 12%

网络安全服务 0.74 0.89 1.15 1.50 1.88

yoy 54.17% 20.00% 30% 30% 25%

毛利率 15.39% 14.62% 20.00% 25.00% 25.00%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，预计未来 3 年营收 19.31/23.53/27.93 亿元，同比增长 20.1%、21.8%、

18.7%。归母净利润 0.14/1.23/2.16 亿元，每股收益分别为 0.03/0.31/0.54 元。

表2：公司未来 3年盈利预测

利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 1721 1608 1931 2353 2793

营业成本 813 839 954 1108 1285

销售费用 482 480 492 588 670

管理费用 150 169 153 179 207

研发费用 322 447 415 447 503

财务费用 (4) (2) (3) 5 8

营业利润 96 (293) 14 126 221

利润总额 96 (294) 14 126 221

归属于母公司净利润 99 (291) 14 123 216

EPS 0.25 -0.73 0.03 0.31 0.54

ROE 3.7% -13.7% 0.6% 5.6% 9.1%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理和预测

投资建议：维持“买入”评级。由于经济复苏节奏影响，我们下修盈利。预计

2024-2026 年归母净利润为0.14/1.23/2.16亿元（原预测 24-25 年为1.88/2.88

亿元），对应当前 PE 为 419/47/27 倍。考虑到公司激励保持较高增速，同时推

进亚信科技资产重组，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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1997 1059 1200 1200 1200 营业收入 1721 1608 1931 2353 2793

应收款项 513 894 1073 1307 1552 营业成本 813 839 954 1108 1285

存货净额 314 359 412 479 556 营业税金及附加 13 14 17 20 24

其他流动资产 416 231 277 338 401 销售费用 482 480 492 588 670

流动资产合计 3240 2642 3063 3425 3809 管理费用 150 169 153 179 207

固定资产 43 44 44 43 36 研发费用 322 447 415 447 503

无形资产及其他 52 70 69 67 65 财务费用 (4) (2) (3) 5 8

投资性房地产 346 644 644 644 644 投资收益 31 21 21 20 20

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 69 20 (15) (15) (20)

资产总计 3682 3401 3819 4178 4555 其他收入 (271) (441) (310) (332) (378)

短期借款及交易性金融

负债 27 73 382 490 536 营业利润 96 (293) 14 126 221

应付款项 245 319 366 426 494 营业外净收支 (0) (2) 0 0 0

其他流动负债 645 599 661 775 894 利润总额 96 (294) 14 126 221

流动负债合计 917 991 1409 1690 1925 所得税费用 (2) (3) 0 3 4

长期借款及应付债券 0 172 172 172 172 少数股东损益 (1) (0) 0 0 0

其他长期负债 118 108 99 90 81 归属于母公司净利润 99 (291) 14 123 216

长期负债合计 118 280 271 262 253 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1034 1271 1680 1952 2177 净利润 99 (291) 14 123 216

少数股东权益 1 12 12 12 12 资产减值准备 (17) (3) (1) (2) (3)

股东权益 2646 2118 2128 2214 2365 折旧摊销 30 44 9 10 12

负债和股东权益总计 3682 3401 3819 4178 4555 公允价值变动损失 (69) (20) 15 15 20

财务费用 (4) (2) (3) 5 8

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (448) (522) (181) (199) (209)

每股收益 0.25 (0.73) 0.03 0.31 0.54 其它 16 3 1 2 3

每股红利 0.14 0.02 0.01 0.09 0.16 经营活动现金流 (389) (790) (143) (50) 39

每股净资产 6.61 5.29 5.32 5.53 5.91 资本开支 0 (33) (21) (21) (21)

ROIC -1.91% -12.40% -4% 0% 3% 其它投资现金流 0 (100) 0 0 0

ROE 3.72% -13.74% 1% 6% 9% 投资活动现金流 0 (133) (21) (21) (21)

毛利率 53% 48% 51% 53% 54% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin -3% -21% -5% 0% 4% 负债净变化 0 172 0 0 0

EBITDA Margin -2% -18% -5% 1% 4% 支付股利、利息 (56) (10) (4) (37) (65)

收入增长 3% -7% 20% 22% 19% 其它融资现金流 1237 (340) 309 108 47

净利润增长率 -45% -395% -105% 799% 76% 融资活动现金流 1125 (16) 305 71 (18)

资产负债率 28% 38% 44% 47% 48% 现金净变动 736 (938) 141 0 0

股息率 1.0% 0.2% 0.1% 0.6% 1.1% 货币资金的期初余额 1261 1997 1059 1200 1200

P/E 58.2 (19.7) 418.6 46.6 26.5 货币资金的期末余额 1997 1059 1200 1200 1200

P/B 2.2 2.7 2.7 2.6 2.4 企业自由现金流 0 (849) (293) (199) (116)

EV/EBITDA (230.2) (23.6) (81.3) 366.3 68.4 权益自由现金流 0 (1017) 19 (96) (78)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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