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上半年营收平稳增长，新兴安全板块表现良好
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事项：

公司公告2024年半年报。2024年上半年，公司实现营业收入15.74亿元，同比
增长3.42%，实现归母净利润-1.82亿元，同比由盈转亏。

平安观点：

公司上半年收入实现平稳增长。1）收入端：上半年，公司实现营业收入
15.74亿元，同比增长3.42%，其中公司与中国移动的协同收入继续保持
高速增长。面对外部环境的挑战和网安市场需求的调整，公司部分重点

项目收入递延到三季度，但上半年营业收入仍实现平稳增长，彰显了公

司主营业务的强劲韧性。此外，公司上半年新增订单实现快速增长。2）
利润端：上半年，公司实现归母净利润-1.82亿元，同比由盈转亏，主要
是由于公司投资的上市公司在上半年的股价波动，导致投资收益和公允

价值变动收益较去年同期下降约3.44亿元（税后）。3）费用端：公司始
终坚持根据外部环境变化灵活调整经营策略的方针，上半年公司三费合

计同比下降2.69%。同时，公司进一步加强回款管理，上半年公司回款
同比增长13.69%，应收账款余额较期初继续下降，且资金保有量充足，
为公司健康可持续发展蓄势聚力。根据公司公告，公司全年营业收入目

标仍维持20%以上增长，扣除非经常性损益后的净利润目标为22%以上
增长，彰显了公司对全年业务发展的信心。

公司发布九天•泰合安全大模型，赋能产品及服务能力升级。公司承担了
中国移动安全大模型战略研发任务，以包括但不限于中国移动九天大模

型为基础，训练完成“九天•泰合安全大模型”，并于2024年5月福建“数字
中国”峰会期间正式发布，标志着应用人工智能技术，推动网络安全行业
智能化上迈出了关键一步。公司以安全大模型为核心构建大小模型相互

协同的智能体系，赋能公司产品及服务能力升级。在“AI+安全运营”方
面，公司发布了“安星安全运营助手”应用，成为公司新一代智能安全运营
的决策和控制核心。在“AI+威胁检测”方面，公司启动“安星威胁检测智
能体”研发，显著提升了安全检测和响应产品的智能化水平。在“AI+威胁

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 4,437 4,507 5,411 6,638 8,215
YOY(%) 1.2 1.6 20.1 22.7 23.8
净利润(百万元) 626 741 819 1,023 1,290
YOY(%) -27.3 18.4 10.5 25.0 26.0
毛利率(%) 62.7 57.8 60.0 61.0 62.0
净利率(%) 14.1 16.4 15.1 15.4 15.7
ROE(%) 8.5 6.2 6.6 7.9 9.4
EPS(摊薄/元) 0.51 0.61 0.67 0.84 1.06
P/E(倍) 25.5 21.6 19.5 15.6 12.4
P/B(倍) 2.2 1.3 1.3 1.2 1.2
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情报”方面，公司重点研发了“安星威胁情报智能体”，大幅提高了数据处理的效率和准确性，增强了情报的可解释性和操作
性。

公司在新兴安全板块不断发力，涉云安全业务实现高速增长。上半年，公司新兴安全业务板块不断展现创新成果，其中涉

云安全板块收入较上年同期增长超200%。公司不断夯实涉云安全技术底座和云原生安全应用能力。公司依托最新的安全技
术与最佳实践经验，构架了覆盖基础设施、平台、数据到应用的云安全框架，全力保障云环境安全与合规。依托公司第四

代技术架构——“盘古平台”的云底座技术及云原生安全应用开发范式，成功打造了云原生化、SaaS化版本，可有效满足私
有云、公有云的安全合规和安全管理需求。产品方面，上半年，公司云安全、身份信任类产品、5G+工业互联网安全检测
类产品、物联网安全接入防护类产品收入同比增速超150%。

投资建议：根据公司的2024年半年报，我们调整业绩预测，预计公司2024-2026年的归母净利润分别为8.19亿元（前值为
9.64亿元）、10.23亿元（前值为12.06亿元）、12.90亿元（前值为15.21亿元），EPS分别为0.67元、0.84元和1.06元，对
应8月29日收盘价的PE分别约为19.5x、15.6x、12.4x。公司是我国网络安全行业领先企业，上半年收入实现平稳增长。公
司发布九天•泰合安全大模型，有望赋能产品及服务能力升级。公司虽然当前利润承压，但随着公司与中国移动的业务协同
持续深化，以及公司新兴安全板块的发力，我们预计公司业绩将改善。我们看好公司的未来发展，维持对公司的“强烈推
荐”评级。

风险提示：（1）公司与中国移动的协同不达预期。中国移动已正式成为公司实际控制人，若公司与中国移动合作推出的产
品及业务的市场推广进度不达预期，则公司与中国移动的协同将存在不达预期的风险。（2）公司安全大模型应用落地不达
预期。2024年上半年，公司发布九天•泰合安全大模型。如果后续公司安全大模型在具体落地场景探索方面推进不及预期，
则公司安全大模型应用落地存在不达预期的风险。（3）公司新兴安全板块业务发展不达预期。公司在新兴安全板块积极探
索、持续投入。2024年上半年，公司涉云安全板块收入同比增速已超200%，云安全、身份信任类产品、5G+工业互联网安
全检测类产品、物联网安全接入防护类产品收入同比增速超150%，若相关业务或产品后续的拓展或更新迭代低于预期，则
公司新兴安全板块业务发展存在不达预期的风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 11814 12637 13804 15263
现金 4953 5233 5536 5699
应收票据及应收账款 5002 5505 6209 7301
其他应收款 81 97 119 147
预付账款 25 31 37 46
存货 485 475 568 685
其他流动资产 1268 1297 1335 1385
非流动资产 3051 3047 3043 3052
长期投资 412 591 770 948
固定资产 670 565 460 355
无形资产 155 145 131 115
其他非流动资产 1814 1747 1682 1634
资产总计 14865 15684 16847 18316
流动负债 2637 3018 3621 4379
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 1429 1626 1946 2346
其他流动负债 1208 1392 1675 2033
非流动负债 218 211 204 197
长期借款 24 16 9 3
其他非流动负债 195 195 195 195
负债合计 2855 3229 3825 4577
少数股东权益 14 12 10 7
股本 1227 1218 1218 1218
资本公积 5840 5840 5841 5843
留存收益 4929 5384 5953 6670
归属母公司股东权益 11996 12442 13012 13732
负债和股东权益 14865 15684 16847 18316

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 4507 5411 6638 8215
营业成本 1904 2166 2591 3125
税金及附加 36 43 53 65
营业费用 1032 1239 1520 1881
管理费用 193 231 284 351
研发费用 815 979 1156 1391
财务费用 -16 -17 -18 -19
资产减值损失 -3 -4 -5 -6
信用减值损失 -270 -324 -398 -492
其他收益 186 186 186 186
公允价值变动收益 90 0 1 2
投资净收益 220 220 220 220
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 767 847 1058 1331
营业外收入 2 2 2 2
营业外支出 7 7 7 7
利润总额 762 842 1053 1326
所得税 23 25 31 39
净利润 740 817 1021 1287
少数股东损益 -2 -2 -2 -3
归属母公司净利润 741 819 1023 1290
EBITDA 928 1008 1220 1482
EPS（元） 0.61 0.67 0.84 1.06

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 -393 613 719 695
净利润 740 817 1021 1287
折旧摊销 182 183 186 175
财务费用 -16 -17 -18 -19
投资损失 -220 -220 -220 -220
营运资金变动 -1246 -161 -261 -538
其他经营现金流 168 12 11 10
投资活动现金流 285 29 28 27
资本支出 61 0 3 6
长期投资 -10 0 0 0
其他投资现金流 234 29 25 21
筹资活动现金流 3720 -363 -443 -559
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -16 -8 -7 -6
其他筹资现金流 3736 -355 -436 -553
现金净增加额 3613 280 304 163

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 1.6 20.1 22.7 23.8
营业利润(%) 18.3 10.4 24.9 25.9
归属于母公司净利润(%) 18.4 10.5 25.0 26.0
获利能力

毛利率(%) 57.8 60.0 61.0 62.0
净利率(%) 16.4 15.1 15.4 15.7
ROE(%) 6.2 6.6 7.9 9.4
ROIC(%) 12.9 12.8 15.4 18.3
偿债能力

资产负债率(%) 19.2 20.6 22.7 25.0
净负债比率(%) -41.0 -41.9 -42.4 -41.5
流动比率 4.5 4.2 3.8 3.5
速动比率 4.2 4.0 3.6 3.3
营运能力

总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4
应收账款周转率 0.9 1.0 1.1 1.1
应付账款周转率 1.33 1.33 1.33 1.33
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.61 0.67 0.84 1.06
每股经营现金流(最新摊薄) -0.32 0.50 0.59 0.57
每股净资产(最新摊薄) 9.85 10.21 10.68 11.27
估值比率

P/E 21.6 19.5 15.6 12.4
P/B 1.3 1.3 1.2 1.2
EV/EBITDA 30 10 8 7
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