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 事件概述 

公司近期发布 2023 年年报和 2024 年一季报，2023 年实现营业收入

64.42 亿元，同比增长 3.53%，实现归母净利润 0.72 亿元，同比增长

24.50%。2024 年一季度，公司实现营业收入 7.05 亿元，同比下降

23.82%，实现归母净利润-4.80 亿元，同比增长 9.97%。公司在外部

环境承压的情况下，2023 年实现收入和利润的正增长，体现出公司

较强的业务韧性，以及核心产品的竞争力。 

 

 2023 年收入利润实现增长，核心产品保持优势 

收入端来看，根据年报披露，公司实现收入同比增长 3.53%，增速有

所放缓，主要是受国内宏观经济环境影响，部分地方政府客户预算紧

张，部分行业客户采购流程有所变长，在一定程度上影响了公司全年

收入端的增速。 

1）分行业客户来看，企业级客户收入增速超 17%，重点关基行业客

户营收增长尤为显著：能源行业及运营商行业收入同比增长超过

15%，特种行业收入同比增长超过 20%，显示了关键信息基础设施行

业客户对网络安全产品和服务的需求强劲。 

2）分产品来看，公司终端安全品类共实现营收 9.62 亿元，同比增速

接近 20%。2023 年 11 月，公司中标全国海关企业浏览器采购项目，

覆盖海关总署及 40 多个直属单位，部署包含终端总数超过 18 万点。

公司数据安全品类实现收入 18.09 亿元，同比增长超过 20%。 

毛利率和费用端来看，根据年报披露，2023 年公司毛利率为 65.38%，

同比 2022 年提升 1.04pct。2023 年公司销售费用增速下降 6.45pct，

管理费用增速下降 20.73pct，研发费用增速下降 9.21pct。三费合计

占营收比为 61.74%，较 2022 年下降 6.93pct。人效方面，公司人均

创收超 68 万元，较 2022 年增长超 10%。 

 

 数据安全和 AI 安全带来新的业务需求 

数据安全方面，根据年报披露，2023 年公司“奇安天盾”数据安全

保护系统正式发布，针对数据要素流动的各种场景，构建数据安全保

障体系。该系统以“数据资产”为核心，将“事件监测、风险分析、

策略调整、访问控制”融为一套完整闭环体系。2023 年 3 月，公司

与上海数据交易所、大数据流通与交易技术国家工程实验室等单位共

同完成了国内首个数据交易链的一期建设工作。 

AI+安全方面，根据年报披露，公司正式发布工业级 QAX-GPT 安全机

器人和大模型卫士。QAX-GPT 安全机器人是基于奇安信大模型的“虚

拟安全专家”，重点解决网络安全防护告警疲劳、专家稀缺、效率瓶

颈等三大痛点难题，极大提升了生产力。在 2024 年 3 月春季新品发
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布会上，新版本的 QAX-GPT 安全机器人面向全行业正式发售，对智能

研判、智能问答进行了升级，还推出四项全新功能，包括智能驾驶舱、

智能调查、智能任务和智能报告。 

 

 投资建议： 

奇安信作为国内领先的基于安全大数据、人工智能和安全运营技术的

网络安全产品及服务提供商，2022 年实现业绩的稳健增长，在核心

产品方面保持竞争力。我们看好公司在行业中的市场竞争力和发展趋

势。预计公司 2024/25/26 年实现营业收入 71.23/78.77/87.14 亿元，

实现归母净利润 2.18/3.74/6.62 亿元。维持买入-A 的投资评级，给

予 6个月目标价 41.59 元，相当于 2024 年的 4倍动态市销率。 

 

 风险提示：下游客户需求不及预期；技术研发不及预期。 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 6,222.8  6,442.5  7,123.0  7,877.4  8,713.9  

净利润 57.0  71.8  218.3  374.1  661.6  

每股收益(元) 0.08  0.10  0.32  0.55  0.97  

每股净资产(元) 14.62  14.86  15.14  15.54  16.25  

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 786.88  382.83  96.98  56.58  31.99  

市净率(倍) 4.51  2.70  2.05  2.00  1.91  

净利润率 0.9% 1.1% 3.1% 4.7% 7.6% 

净资产收益率 0.6% 0.7% 2.1% 3.6% 6.1% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.2% 0.6% 1.0% 

ROIC 2.4% -1.9% 1.5% 2.8% 5.2% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 

   

利润表 财务指标

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E （百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 6,222.8 6,442.5 7,123.0 7,877.4 8,713.9 成长性

减:营业成本 2,219.0 2,230.2 2,457.4 2,707.6 2,983.3 营业收入增长率 7.1% 3.5% 10.6% 10.6% 10.6%

营业税费 42.3 50.4 55.7 61.6 68.2 营业利润增长率 -96.3% -226.3% 882.9% 71.4% 76.9%

销售费用 1,894.7 1,916.3 2,047.5 2,185.5 2,374.0 净利润增长率 -110.3% 25.9% 204.2% 71.4% 76.9%

管理费用 2,378.2 2,061.3 2,207.7 2,323.4 2,395.9 EBITDA增长率 -178.8% 15.4% 32.9% 44.7% 56.1%

财务费用 11.6 35.5 41.0 36.7 26.9 EBIT增长率 -95.5% -231.6% 738.8% 60.0% 68.8%

资产减值损失 -333.6 489.3 429.5 498.9 442.4 NOPLAT增长率 140.0% -184.2% 186.6% 87.7% 85.8%

加:公允价值变动收益 75.4 93.1 93.1 93.1 93.1 投资资本增长率 2.7% 17.9% -4.5% 6.0% -3.9%

投资和汇兑收益 268.9 21.4 25.7 28.2 31.1 净资产增长率 0.6% 2.1% 1.9% 2.6% 4.6%

营业利润 -20.4 25.8 253.3 434.2 767.9

加:营业外净收支 -2.3 -7.9 0.0 0.0 0.0 利润率

利润总额 -22.7 17.9 253.3 434.2 767.9 毛利率 64.3% 65.4% 65.5% 65.6% 65.8%

减:所得税 -80.3 -57.1 25.3 43.4 76.8 营业利润率 -0.3% 0.4% 3.6% 5.5% 8.8%

净利润 57.0 71.8 218.3 374.1 661.6 净利润率 0.9% 1.1% 3.1% 4.7% 7.6%

EBITDA/营业收入 4.2% 4.7% 5.7% 7.4% 10.5%

资产负债表 EBIT/营业收入 -0.4% 0.5% 4.1% 6.0% 9.1%

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 运营效率

货币资金 1,408.9 2,061.9 1,923.5 1,733.4 1,656.1 固定资产周转天数 74 70 61 53 47

交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 流动营业资本周转天数 400 480 405 445 382

应收帐款 5,547.7 7,083.5 6,491.6 8,089.6 7,562.6 流动资产周转天数 482 597 504 526 451

应收票据 219.4 223.5 247.1 273.3 302.3 应收帐款周转天数 278 358 348 338 328

预付帐款 48.8 33.8 37.3 41.3 45.7 存货周转天数 134 137 127 117 107

存货 867.6 845.3 893.6 858.8 0.0 总资产周转天数 799 851 815 755 701

其他流动资产 132.4 281.4 238.1 351.6 1,209.3 投资资本周转天数 605 689 595 571 496

可供出售金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

持有至到期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 投资回报率

长期股权投资 1,094.8 1,079.9 1,079.9 1,079.9 1,079.9 ROE 0.6% 0.7% 2.1% 3.6% 6.1%

投资性房地产 ROA 0.4% 0.4% 1.4% 2.2% 4.0%

固定资产 1,275.7 1,200.3 1,166.4 1,131.3 1,094.9 ROIC 2.4% -1.9% 1.5% 2.8% 5.2%

在建工程 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 费用率

无形资产 139.5 110.3 121.0 132.4 144.6 销售费用率 30.4% 29.7% 28.7% 27.7% 27.2%

其他非流动资产 3,023.7 3,345.7 3,346.4 3,347.2 3,348.1 管理费用率 38.2% 32.0% 31.0% 29.5% 27.5%

资产总额 13,758.5 16,265.5 15,545.0 17,038.7 16,443.4 财务费用率 0.2% 0.6% 0.6% 0.5% 0.3%

短期债务 351.5 1,886.4 1,144.2 1,574.4 603.4 三费/营业收入 68.9% 62.3% 60.3% 57.7% 55.0%

应付帐款 1,709.7 2,341.9 2,055.2 2,715.4 2,459.2 偿债能力

应付票据 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 资产负债率 27.5% 37.4% 33.3% 37.5% 32.3%

其他流动负债 1,180.0 1,174.2 1,293.9 1,425.6 1,570.8 负债权益比 38.0% 59.7% 49.9% 60.1% 47.8%

长期借款 0.0 100.0 100.0 100.0 100.0 流动比率 2.54 1.95 2.19 1.99 2.33

其他非流动负债 548.2 581.0 581.0 581.0 581.0 速动比率 2.29 1.79 2.00 1.83 2.14

负债总额 3,789.4 6,083.6 5,174.3 6,396.5 5,314.4 利息保障倍数 -1.60 1.06 4.15 7.34 15.18

少数股东权益 16.0 19.2 28.9 45.6 75.0 分红指标

股本 682.1 685.2 685.0 685.0 685.0 DPS(元) 0.00 0.00 0.06 0.17 0.30

留存收益 9,271.1 9,477.5 9,656.8 9,911.7 10,369.0 分红比率 0.0% 0.0% 54.6% 54.6% 54.6%

股东权益 9,969.2 10,181.9 10,370.7 10,642.3 11,129.0 股息收益率 0.0% 0.0% 0.2% 0.6% 1.0%

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2022 2023 2024E 2025E 2026E

净利润 57.6 74.9 228.0 390.7 691.1 EPS(元) 0.08 0.10 0.32 0.55 0.97

加:折旧和摊销 217.3 187.8 109.8 114.0 118.3 BVPS(元) 14.62 14.86 15.14 15.54 16.25

资产减值准备 -333.6 489.3 429.5 498.9 442.4 PE(X) 786.88 382.83 96.98 56.58 31.99

公允价值变动损失 -75.4 -93.1 -93.1 -93.1 -93.1 PB(X) 4.51 2.70 2.05 2.00 1.91

财务费用 11.6 35.5 41.0 36.7 26.9 P/FCF -24.20 41.16 -116.15 -137.50 480.33

投资损失 -268.9 -21.4 -25.7 -28.2 -31.1 P/S 7.21 4.26 2.97 2.69 2.43

少数股东损益 0.6 3.2 9.7 16.6 29.4 EV/EBITDA 171.56 96.84 55.45 39.06 23.95

营运资金的变动 -870.4 -1,454.1 45.8 -1,338.1 4.0 CAGR(%) - - - - -

经营活动产生现金流量 -1,261.2 -777.9 745.0 -402.5 1,188.0 PEG -7.14 14.81 0.47 0.79 0.42

投资活动产生现金流量 -245.8 -184.9 -61.0 -62.0 -63.0 ROIC/WACC 0.28 -0.22 0.18 0.33 0.61

融资活动产生现金流量 -93.9 1,567.7 -822.4 274.4 -1,202.3 REP 15.41 -11.16 10.87 5.60 3.03

资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测

现金流量表 业绩和估值指标
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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%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%（含）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%（含）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%（含）； 

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个月的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个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，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。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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