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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 30.90 元

总市值/流通市值 21172/15761 百万元

52周最高价/最低价 63.21/25.90 元

近 3 个月日均成交额 116.91 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

《奇安信-U（688561.SH）-23H1 收入增长 26%，AI+安全已成功

落地》 ——2023-09-01

《奇安信-U（688561.SH）-一季度收入增长超 40%，关基行业是

增长动力》 ——2023-04-28

《奇安信-U（688561.SH）——2022 三季报点评-费用控制收效显

著，大客户拉动收入增长》 ——2022-11-06

《奇安信-U（688561.SH）——2022 中报点评-收入保持较快增长，

关基市场表现突出》 ——2022-08-18

23年收入增长放缓，盈利逐步改善。公司发布2023年报，全年实现营收64.42

亿元（+3.53%），归母净利润0.72亿元（+24.50%），扣非归母净利润-0.97

亿元（+68.43%）。单Q4来看，公司收入27.56亿元（-9.07%），归母净利

润12.95亿元（+9.46%），扣非归母净利润12.09亿元（+14.25%）。受23

年宏观经济影响，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，一定程度影响了公司全年收入增速。2024年一季度，公司收入7.05

亿元（-23.82%），归母净利润-4.80亿元（+9.97%），扣非归母净利润-5.24

亿元（+17.29%）。一季度收入下滑主要系23年同期订单和收入递延导致的

高基数影响，同时24Q1公司毛利率提升较多，收入质量显著提升。

重点产品表现强势，海外业务取得突破。分产品来看，公司安全产品收入

47.40亿元（+4.67%），安全服务收入7.79亿元（-5.71%），硬件及其他收

入8.96亿元（+4.51%）。其中数据安全增长超20%；终端安全增速接近 20%。

公司最新的市场份额达到 9.83%，领先行业。同时，公司签下中国网络安全

出海最大一单，为海外某国建设网安指挥系统，金额近3亿元人民币。

企业级客户是公司增长引擎，大客户和续费率表现优异。2023年企业级客户、

政府客户、公检法司分别占主营业务收入比：73.14%、18.34%、8.52%。其

中企业级客户收入增速超17%，关基行业客户营收增长尤为显著：能源、金

融和运营商三大行业营收占比超过30%；能源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%。另一方面，公司在大客户领域拓

展持续进步，百万级以上客户创收增速接近10%，占营收比重由前一年的

76.60%增长至80.20%。新老客户关系健康发展，2023年公司客户复购率近

40%，新客户单客产出较去年同期提升了34%。

AI 安全发展可期，探索网络安全保险新业务。24 年 3 月，公司新版本的

QAX-GPT 安全机器人面向全行业正式发售，研判能力已接近中级安全专家水

平，安全事件平均调查响应时间也从小时级缩短至分钟级，有望大幅提升安

全运营效率。技术赋能下，公司联合国内头部保险公司、保险科技公司共同

推出“零事故”网络安全保障险，网络安全保险市场开始崛起。

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1.82/3.34/6.14 亿元（原预测 24-25 年为

5.63/8.56亿元），对应当前 PE 为 116/63/35倍。考虑到公司加大提效降

本力度，AI安全及创新业务发展可期，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) 6,223 6,442 7,035 7,849 8,898

(+/-%) 7.1% 3.5% 9.2% 11.6% 13.4%

净利润(百万元) 57 72 182 334 614

(+/-%) -110.3% 25.9% 154.2% 83.3% 83.5%

每股收益（元） 0.08 0.10 0.27 0.49 0.90

EBIT Margin -5.0% 2.9% 1.6% 3.2% 5.9%

净资产收益率（ROE） 0.6% 0.7% 1.8% 3.2% 5.7%

市盈率（PE） 371.3 295.0 116.0 63.3 34.5

EV/EBITDA -291.7 69.5 108.4 67.3 39.7

市净率（PB） 2.13 2.08 2.06 2.02 1.96

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 64.42 亿元（+3.53%），归母净利润 0.72 亿

元（+24.50%），扣非归母净利润-0.97 亿元（+68.43%）。单 Q4 来看，公司收入

27.56 亿元（-9.07%），归母净利润 12.95 亿元（+9.46%），扣非归母净利润 12.09

亿元（+14.25%）。受 23 年宏观经济影响，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，一定程度影响了公司全年收入增速。2024 年一季度，

公司收入 7.05 亿元（-23.82%），归母净利润-4.80 亿元（+9.97%），扣非归母

净利润-5.24 亿元（+17.29%）。一季度收入下滑主要系 23 年同期订单和收入递

延导致的高基数影响，同时 24Q1 公司毛利率提升较多，收入质量显著提升。

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

调整经营策略，销售回款与毛利成为重点考核指标。公司 2023 年毛利率、人均创

收、费用控制等均优于去年同期，经营性现金流净额较去年同期显著提升。如销

售、管理和研发费用率分别下降 0.70、2.06、4.17 个百分点。
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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

公司近年来销售商品及劳务收现有所好转，经营活动现金净流量一直为负，但是

23 年的现金流量净额较去年同期增加 4.83 亿元。公司应收账款、存货均有所增

长。

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：网络安全产品、网络安全服务、硬

件及其他业务。

1）网络安全产品：随着公司在国内市场份额持续提升，公司在品牌影响力、销售

团队、客户关系等多方面均渐入佳境。公司多项产品保持行业第一水平，AI 安全

产品有望成为行业新的增长点。预期 24-26 年收入增速约 10%、13%、15%，毛利

率保持稳定。

2）网络安全服务：AI 赋能下，公司安全运营服务有望效率提升。全球安全服务

化趋势下，预期市场将恢复增长。预期 24-26 年收入增速约 8%、10%、12%，毛利

率保持稳定。

3）硬件及其他：硬件业务主要是以第三方服务器、集成等为主，毛利率较低。主



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

4

要随着公司解决方案等配套销售，随着行业逐步复苏，预期 24-26 年收入增速约

6%、5%、5%，毛利率保持稳定。

表1：公司业务拆分

2022-A 2023-A 2024E 2025E 2026E

网络安全产品 45.28 47.40 52.14 58.92 67.76

毛利率 78.07% 78.74% 78.50% 78.50% 78.50%

yoy 17.33% 4.69% 10% 13% 15%

网络安全服务 8.26 7.79 8.41 9.25 10.37

毛利率 50.82% 53.29% 53.00% 53.00% 53.00%

yoy 17.14% -5.70% 8% 10% 12%

硬件及其他 8.58 8.96 9.50 9.97 10.47

毛利率 4.83% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50%

yoy -29.58% 4.50% 6.00% 5% 5%

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 70.35/78.49/88.98 亿元，同比增长 9.2%、11.6%、

13.4%。归母净利润 1.82/3.34/6.14 亿元， 每股收益分别为 0.27/0.49/0.90 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 6223 6442 7035 7849 8898

营业成本 2219 2230 2434 2666 2958

销售费用 1895 1916 2040 2237 2492

管理费用 684 576 638 672 716

研发费用 1694 1486 1759 1962 2136

财务费用 12 35 39 15 12

营业利润 (20) 26 221 406 746

利润总额 (23) 18 222 407 747

归属于母公司净利润 57 72 182 334 614

EPS 0.08 0.10 0.27 0.49 0.90

ROE 0.6% 0.7% 1.8% 3.2% 5.7%

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1.82/3.34/6.14亿元（原预测 24-25 年为5.63/8.56

亿元），对应当前 PE 为 116/63/35 倍。考虑到公司加大提效降本力度，AI 安全

及创新业务发展可期，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 1409 2062 1200 1200 1200 营业收入 6223 6442 7035 7849 8898

应收款项 5354 6622 6745 7096 7801 营业成本 2219 2230 2434 2666 2958

存货净额 809 868 905 992 1102 营业税金及附加 42 50 55 61 70

其他流动资产 653 978 1068 1192 1351 销售费用 1895 1916 2040 2237 2492

流动资产合计 8225 10529 9918 10480 11454 管理费用 684 576 638 672 716

固定资产 1276 1200 1123 1036 984 研发费用 1694 1486 1759 1962 2136

无形资产及其他 140 110 107 103 100 财务费用 12 35 39 15 12

投资性房地产 3024 3346 3346 3346 3346 投资收益 269 21 30 30 30

长期股权投资 1095 1080 1100 1120 1140

资产减值及公允价值变

动 89 134 (150) (150) (100)

资产总计 13759 16265 15594 16084 17024 其他收入 (1750) (1764) (1489) (1672) (1836)

短期借款及交易性金融

负债 352 1886 677 537 553 营业利润 (20) 26 221 406 746

应付款项 1536 2010 2236 2452 2725 营业外净收支 (2) (8) 1 1 1

其他流动负债 1354 1507 1661 1812 2006 利润总额 (23) 18 222 407 747

流动负债合计 3241 5403 4574 4801 5283 所得税费用 (80) (57) 0 0 0

长期借款及应付债券 0 100 100 100 100 少数股东损益 1 3 40 73 133

其他长期负债 548 581 611 641 671 归属于母公司净利润 57 72 182 334 614

长期负债合计 548 681 711 741 771 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 3789 6084 5285 5542 6054 净利润 57 72 182 334 614

少数股东权益 16 19 42 84 160 资产减值准备 (55) 27 (3) (4) (2)

股东权益 9953 10163 10267 10459 10810 折旧摊销 226 208 134 146 158

负债和股东权益总计 13759 16265 15594 16084 17024 公允价值变动损失 (89) (134) 150 150 100

财务费用 12 35 39 15 12

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1648) (1287) 157 (169) (480)

每股收益 0.08 0.10 0.27 0.49 0.90 其它 55 (25) 26 46 78

每股红利 0.02 0.04 0.11 0.21 0.38 经营活动现金流 (1454) (1140) 647 503 468

每股净资产 14.53 14.84 14.99 15.27 15.78 资本开支 0 (246) (201) (201) (201)

ROIC 7.66% 8.08% 1% 2% 5% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 0.57% 0.71% 2% 3% 6% 投资活动现金流 (288) (231) (221) (221) (221)

毛利率 64% 65% 65% 66% 67% 权益性融资 0 151 0 0 0

EBIT Margin -5% 3% 2% 3% 6% 负债净变化 0 100 0 0 0

EBITDA Margin -1% 6% 3% 5% 8% 支付股利、利息 (17) (31) (78) (143) (262)

收入增长 7% 4% 9% 12% 13% 其它融资现金流 211 1734 (1210) (139) 15

净利润增长率 -110% 26% 154% 83% 83% 融资活动现金流 178 2024 (1288) (282) (247)

资产负债率 28% 38% 34% 35% 37% 现金净变动 (1565) 653 (862) 0 0

股息率 0.1% 0.1% 0.4% 0.7% 1.2% 货币资金的期初余额 2973 1409 2062 1200 1200

P/E 371.3 295.0 116.0 63.3 34.5 货币资金的期末余额 1409 2062 1200 1200 1200

P/B 2.1 2.1 2.1 2.0 2.0 企业自由现金流 0 (553) 200 27 5

EV/EBITDA (291.7) 69.5 108.4 67.3 39.7 权益自由现金流 0 1282 (1048) (127) 8

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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