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奇安信(688561) 

 
盈利能力进一步增强，关基行业客户需求强劲  

 
事件： 
奇安信发布 2023年年度报告和 2024年第一季度报告，2023 年公司实现营

收 64.42亿元，同比增长 3.53%；归母净利润 0.72亿元，同比增长 24.50%；

扣非归母净利润-0.97 亿元，同比亏损收窄；毛利率为 65.38%，同比提升

1.04pct。2024年第一季度公司实现营收 7.05亿元，同比下降 23.82%；归

母净利润-4.80亿元，同比亏损收窄；扣非归母净利润-5.24 亿元，同比亏

损收窄；毛利率为 61.85%，同比提升 4.14pct。 

➢ 关基行业客户需求强劲，海外业务取得突破 

从收入的行业结构上看，企业级客户继续成为 2023年增长的主要引擎，企

业级客户、政府客户、公检法司收入占比分别为：73.14%、18.34%、8.52%。

企业级客户收入增速超 17%：能源、金融和运营商三大行业合计创收占比超

30%，能源及运营商行业收入同比增长超 15%，特种行业收入同比增长超

20%，显示了关基行业客户需求强劲。从收入的体量分布上看，百万级以上

客户创收增速接近 10%，占比由 23 年的 76.60%增长至 80.20%。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%。海外业务方面，

2023年 10月公司签约海外某国建设网安指挥系统，金额近 3亿元。 

➢ 数据安全、终端安全、边界安全等均高于平均收入增速 

2023 年，公司数据安全品类收入 18.09 亿元，同比增长超过 20%；终端安

全品类营收 9.62亿元，同比增速接近 20%；边界安全业务多次斩获行业标

杆性大单；态势感知品类屡次中标能源、金融、制造等关基行业的大型项

目；云安全业务持续稳固的市场领先地位；公司正式发布工业级 QAX-GPT

安全机器人和大模型卫士，2024 年 3月新版本 QAX-GPT全行业正式发售。 

➢ 盈利能力进一步增强，精细化管理降本增效 

销售/管理/研发费用增速下降 6.45pct/20.73pct/9.21pct，三费合计增速

-6.91%，较去年同期下降 9.59 个百分点。销售/管理/研发费用率分别下降

0.70pct/2.06pct/4.17pct，合计为 61.74%，较去年同期下降 6.93pct。人

效方面，公司人均创收超 68万元，较去年同期增长超 10%。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

考虑到下游客户支出承压，我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

70.62/80.65/94.42亿元，同比增速分别为 9.62%/14.21%/17.07%，归母净

利 润 分 别 为 2.22/4.09/6.45 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为

209.63%/83.98%/57.87%，EPS 分别为 0.32/0.60/0.94元/股，3年 CAGR为

107.69%。鉴于公司市场份额继续领跑网络安全市场，建议保持关注。   
风险提示：下游客户支出不达预期；市场竞争加剧；技术创新、新产品开

发风险；海外市场拓展不及预期的风险等。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6223 6442 7062 8065 9442 

增长率（%） 7.12% 3.53% 9.62% 14.21% 17.07% 

EBITDA（百万元） 403 470 641 825 1041 

归母净利润（百万元） 57 72 222 409 645 

增长率（%） 110.28% 25.85% 209.63% 83.98% 57.87% 

EPS（元/股） 0.08 0.10 0.32 0.60 0.94 

市盈率（P/E） 373.4 296.7 95.8 52.1 33.0 

市净率（P/B） 2.1 2.1 2.0 2.0 1.9 

EV/EBITDA 108.8 58.0 32.6 25.4 20.1 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 05月 07 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1409 2062 706 807 944  营业收入 6223 6442 7062 8065 9442 

应收账款+票据 5548 7083 7316 7913 8747  营业成本 2219 2230 2410 2683 3055 

预付账款 49 34 58 66 77  营业税金及附加 42 50 54 62 72 

存货 809 868 887 988 1125  营业费用 1895 1916 2083 2420 2833 

其他 410 483 533 608 712  管理费用 2378 2061 2154 2403 2748 

流动资产合计 8225 10529 9500 10382 11605  财务费用 12 35 58 26 24 

长期股权投资 1095 1080 1080 1080 1080  资产减值损失 -14 -41 -48 -55 -64 

固定资产 1671 1615 1402 1226 1042  公允价值变动收益 75 93 110 125 140 

在建工程 0 0 48 53 58  投资净收益 269 21 50 75 100 

无形资产 140 110 100 98 94  其他 -28 -197 -162 -166 -180 

其他非流动资产 2628 2931 2891 2834 2835  营业利润 -20 26 254 451 706 

非流动资产合计 5534 5736 5521 5291 5110  营业外净收益 -2 -8 -9 -10 -11 

资产总计 13759 16265 15020 15672 16715  利润总额 -23 18 245 441 695 

短期借款 247 1760 294 408 475  所得税 -80 -57 12 14 21 

应付账款+票据 1536 2010 2007 2013 2125  净利润 58 75 232 427 674 

其他 1459 1633 1734 1943 2228  少数股东损益 1 3 10 18 29 

流动负债合计 3241 5403 4035 4365 4828  归属于母公司净利润 57 72 222 409 645 

长期带息负债 327 430 321 215 120        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 221 251 251 251 251   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 548 681 572 466 371  成长能力      

负债合计 3789 6084 4606 4831 5199  营业收入 7.12% 3.53% 9.62% 14.21% 17.07% 

少数股东权益 16 19 29 48 77  EBIT 98.05% 580.21% 467.34% 54.27% 54.13% 

股本 682 685 685 685 685  EBITDA 289.83% 16.61% 36.48% 28.60% 26.13% 

资本公积 12366 12488 12488 12488 12488  归属于母公司净利润 110.28% 25.85% 209.63% 83.98% 57.87% 

留存收益 -3095 -3010 -2788 -2379 -1734  获利能力      

股东权益合计 9969 10182 10414 10841 11516  毛利率 64.34% 65.38% 65.88% 66.74% 67.64% 

负债和股东权益总计 13759 16265 15020 15672 16715  净利率 0.93% 1.16% 3.29% 5.30% 7.14% 

       ROE 0.57% 0.71% 2.14% 3.79% 5.64% 

现金流量表       ROIC 3.16% -1.52% 1.90% 3.38% 5.46% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 58 75 232 427 674  资产负债率 27.54% 37.40% 30.67% 30.83% 31.10% 

折旧摊销 414 417 339 358 321  流动比率 2.5 1.9 2.4 2.4 2.4 

财务费用 12 35 58 26 24  速动比率 2.2 1.7 2.1 2.1 2.1 

存货减少（增加为“-”） 6 -59 -20 -100 -137  营运能力      

营运资金变动 -1850 -1585 -229 -566 -689  应收账款周转率 1.2 0.9 1.0 1.0 1.1 

其它 99 339 -139 -88 -89  存货周转率 2.7 2.6 2.7 2.7 2.7 

经营活动现金流 -1261 -778 242 57 105  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.6 

资本支出 -187 -82 -115 -128 -140  每股指标（元）      

长期投资 -67 -77 0 0 0  每股收益 0.1 0.1 0.3 0.6 0.9 

其他 8 -26 150 188 227  每股经营现金流 -1.8 -1.1 0.4 0.1 0.2 

投资活动现金流 -246 -185 35 60 87  每股净资产 14.5 14.8 15.2 15.8 16.7 

债权融资 167 1616 -1575 9 -29  估值比率      

股权融资 0 3 0 0 0  市盈率 373.4 296.7 95.8 52.1 33.0 

其他 -261 -51 -58 -26 -24  市净率 2.1 2.1 2.0 2.0 1.9 

筹资活动现金流 -94 1568 -1633 -17 -53  EV/EBITDA 108.8 58.0 32.6 25.4 20.1 

现金净增加额 -1601 605 -1356 100 138  EV/EBIT -3949.0 510.7 69.1 44.9 29.1 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 05月 07 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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