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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 55.38 元

总市值/流通市值 4237/4237 百万元

52周最高价/最低价 58.00/18.83 元

近 3 个月日均成交额 64.15 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

《安博通（688168.SH）-二季度收入提速显著，积极布局 AI 算

力+安全》 ——2024-08-30

《安博通（688168.SH）-安全管理产品增长超 63%，与百度携手

AI+安全》 ——2023-05-04

前三季度收入稳定增长。公司前三季度收入2.97亿元（+7.99%），归母净

利润-0.82亿元（-16.70%），扣非归母净利润-0.84亿元（-16.67%）。公

司单Q3收入1.06亿元（-7.27%），归母净利润-0.20亿元，扣非归母净利

润-0.21亿元；利润亏损有所扩大。从安全行业季度收入节奏来看，公司项

目预期有所递延。另一方面，公司自上市就采用了比同行业更严苛的坏账计

提政策，对公司利润有所影响。

投资国产算力核心资产，与江原科技达到战略合作。24年9月，公司与江原

科技签订了《战略合作协议书》，双方愿意就算力软硬件和服务、AI算力安

全领域进行全方位、多层次、长期稳固的合作。同时，公司及关联方、合作

伙伴将对江原科技进行战略投资，在2024年 10月 31日前投资1亿元人民

币。在投资款全部到位情况下，公司可向江原科技派驻董事，以促进双方战

略合作目标的实现。与此同时，基于双方的战略合作，在江原科技主动对外

寻求并购的情况下，在同等条件下安博通将具有江原科技优先收购权。

算力市场空间广阔，国产化是大势所趋。根据智研咨询数据，2023年我国

AI芯片行业市场规模约为1206亿元，其中英伟达是全球AI芯片霸主，而当

前我国也面临被英伟达芯片禁运的困境，因此国产化成为国内AI产业必然

方向。江原科技是一家专门面向国产化芯片设计与国产化制造的全国产芯片

公司，拥有超大算力芯片产品的成功经历，国内顶尖的先进封装设计能力和

国际一流的工程量产管理经验。

双方协同可期，共同打造AI算力网络。在国产算力芯片领域，公司优先向

江原科技采购。合作期内江原科技保证以战略最惠价格优先满足安博通的AI

推理芯片等需求。公司将协助江原科技推动国家数据中心集群项目落地和安

全保障；项目包含北京、成都、宜昌、庆阳等地合作项目。基于安博通正在

开发中的AI Ops安全模型和AI防火墙等产品应用，江原科技将协助安博通

调整、适配最新国产算力设备和智算中心。同时，双方将成立合资公司，且

并入安博通报表，合作制定包括芯片和系统级规划在内的产品路标，研发推

广面向相关信创行业的智算一体机，智算服务等。

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：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。预计2024-2026年公司

收入6.67/8.11/9.97亿元，归母净利润0.52/0.77/1.08亿元，当前股价对

应PE=44/34/27x。维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 456 548 667 811 997

(+/-%) 16.6% 20.1% 21.6% 21.6% 23.1%

净利润(百万元) -8 12 52 77 108

(+/-%) -111.7% -239.3% 337.1% 49.5% 40.5%

每股收益（元） -0.11 0.15 0.67 1.00 1.40

EBIT Margin 0.0% 7.5% 12.3% 16.3% 19.1%

净资产收益率（ROE） -0.7% 1.0% 4.1% 5.8% 7.6%

市盈率（PE） -503.9 361.9 82.8 55.4 39.4

EV/EBITDA 357.1 79.0 47.6 30.3 22.3

市净率（PB） 3.54 3.48 3.37 3.21 3.01

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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公司前三季度收入 2.97 亿元（+7.99%），归母净利润-0.82 亿元（-16.70%），

扣非归母净利润-0.84 亿元（-16.67%）。公司单 Q3 收入 1.06 亿元（-7.27%），

归母净利润-0.20 亿元，扣非归母净利润-0.21 亿元；利润亏损有所扩大。从安全

行业季度收入节奏来看，公司项目预期有所递延。另一方面，公司自上市就采用

了比同行业更严苛的坏账计提政策，对公司利润有所影响。

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

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。预计 2024-2026 年公司收入

6.67/8.11/9.97 亿元，归母净利润 0.52/0.77/1.08 亿元，当前股价对应

PE=44/34/27x。维持“优于大市”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 493 341 533 586 665 营业收入 456 548 667 811 997

应收款项 415 623 566 666 793 营业成本 201 206 244 285 343

存货净额 32 52 62 71 86 营业税金及附加 4 6 7 8 10

其他流动资产 48 76 93 113 139 销售费用 89 100 113 130 155

流动资产合计 988 1092 1254 1436 1682 管理费用 58 69 81 94 110

固定资产 286 337 330 316 299 研发费用 105 127 140 162 190

无形资产及其他 14 12 13 13 14 财务费用 (0) 5 2 0 (1)

投资性房地产 15 44 44 44 44 投资收益 7 3 3 2 2

长期股权投资 135 134 133 132 131

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 1438 1618 1774 1940 2169 其他收入 (115) (140) (117) (137) (160)

短期借款及交易性金融

负债 175 126 150 150 150 营业利润 (3) 26 106 159 223

应付款项 27 93 111 127 155 营业外净收支 (0) (0) 0 0 0

其他流动负债 26 43 51 58 70 利润总额 (3) 26 106 159 223

流动负债合计 228 262 312 336 375 所得税费用 5 4 11 16 22

长期借款及应付债券 0 86 86 86 86 少数股东损益 0 11 44 66 93

其他长期负债 4 33 61 90 118 归属于母公司净利润 (8) 12 52 77 108

长期负债合计 4 119 148 176 205 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 232 381 460 512 580 净利润 (8) 12 52 77 108

少数股东权益 1 12 47 100 174 资产减值准备 (2) 0 0 0 (0)

股东权益 1206 1226 1267 1329 1415 折旧摊销 12 18 17 25 27

负债和股东权益总计 1438 1618 1774 1940 2169 公允价值变动损失 0 (0) 0 0 0

财务费用 (0) 5 2 0 (1)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (170) (173) 85 (77) (100)

每股收益 (0.11) 0.15 0.67 1.00 1.40 其它 3 4 35 53 74

每股红利 0.17 0.09 0.13 0.20 0.28 经营活动现金流 (165) (139) 188 79 110

每股净资产 15.66 15.92 16.46 17.26 18.38 资本开支 0 (66) (11) (11) (11)

ROIC 0.50% 2.56% 5% 9% 11% 其它投资现金流 40 (0) 0 0 0

ROE -0.70% 0.96% 4% 6% 8% 投资活动现金流 (9) (65) (10) (10) (10)

毛利率 56% 62% 63% 65% 66% 权益性融资 0 7 0 0 0

EBIT Margin 0% 8% 12% 16% 19% 负债净变化 0 86 0 0 0

EBITDA Margin 3% 11% 15% 19% 22% 支付股利、利息 (13) (7) (10) (15) (22)

收入增长 17% 20% 22% 22% 23% 其它融资现金流 8 (113) 24 0 0

净利润增长率 -112% -239% 337% 50% 40% 融资活动现金流 (17) 52 14 (15) (22)

资产负债率 16% 24% 29% 32% 35% 现金净变动 (191) (152) 192 53 78

股息率 0.3% 0.2% 0.2% 0.4% 0.5% 货币资金的期初余额 684 493 341 533 586

P/E (503.9) 361.9 82.8 55.4 39.4 货币资金的期末余额 493 341 533 586 665

P/B 3.5 3.5 3.4 3.2 3.0 企业自由现金流 0 (186) 165 57 88

EV/EBITDA 357.1 79.0 47.6 30.3 22.3 权益自由现金流 0 (213) 187 56 89

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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