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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 20.75 元

总市值/流通市值 8300/3964 百万元

52周最高价/最低价 23.34/10.10 元

近 3 个月日均成交额 46.40 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

《亚信安全（688225.SH）-24H1 收入增长超 17%，积极布局算力

网络和卫星互联网》 ——2024-08-26

《亚信安全（688225.SH）-一季度有所回暖，股票激励彰显公司

信心》 ——2024-04-29

《亚信安全（688225.SH）-并购安全狗，云安全强强联合》 —

—2023-10-29

《亚信安全（688225.SH）-标品收入仍保持 30%以上增速，看好

终端安全市场》 ——2023-09-01

《亚信安全（688225.SH）-标品战略产品收入增长超 18%，端点

安全有望迎量价齐升》 ——2023-05-03

三季度保持增长，产品和行业显示相对优势。2024年前三季度，公司收入

11.08亿元（+11.75%），归母净利润-2.08亿元（+1.37%），扣非归母净利

润-2.14亿元（+11.99%）。单Q3来看，公司收入4.48亿元（+4.44%），归

母净利润-0.16亿元（+59.29%），扣非归母净利润-0.17亿元（+67.16%）。

在网安行业中，公司保持了相对较好的收入增速，主要系公司聚焦核心战略

产品、做深做强重点行业与高价值客户的策略取得预期成果。

各项经营指标均有改善。公司近年来持续提升标准化产品收入占比，并促进

改善解决方案类业务产品化、组件化水平，带来毛利率提升，第三季度毛利

率同比提升5.1个百分点。公司较大回款考核，销售收现、净现金流均有明

显提升，经营性现金流净额同比改善36.27%。控费效果逐季体现，1-9月期

间费用总计同比增长2.32%，第三季度期间费用总计同比下降4.29%。

完成亚信科技并购，有望大幅增厚公司业绩。根据公司公告，重大资产重组

标的资产过户完成。最终交易方案为，公司支付现金约13.85亿港币收购亚

信科技20.316%的股份；公司通过表决权委托的方式取得田溯宁及其控制的

主体在紧随本次股份收购交割后合计持有的亚信科技9.605%的表决权。本次

交易后，公司间接控制亚信科技 29.921%的表决权。亚信科技23年收入79.13

亿元，净利润5.33亿元，扣非归母净利润7.51亿元。并购完成后，亚信安

全收入在25年有望突破100亿的规模，归母净利润并表亚信科技约20%，也

将大幅增厚公司业绩。

双方在数智化领域有望深度协同。亚信科技是数智化全栈能力提供商，拥有

数智、云网、IT三大产品体系。重组完成后，双方将实现安全+数智化的深

度融合，整合运营商、金融、政务、交通、能源等重点行业的优势资源，提

供云网安的全栈能力方案。例如亚信科技在运营商软件占据优势，数据要素

应用积累较多案例，双方在运营商领域将进一步拓展业务机会。卫星领域，

双方均与上海垣信卫星有深度合作，有望复制运营商成功案例。

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“买入”评级。在完成对亚信科技并购后，

公司收入和利润均要增厚，当前先暂不考虑并表影响。预计2024-2026年营

业收入为19.31/23.53/27.93亿元，增速分别为20%/22%/19%，归母净利润

为0.14/1.23/2.16 亿元，对应当前PE为606/67/38倍。公司24年仍保持

积极增长态势，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) 1,721 1,608 1,931 2,353 2,793

(+/-%) 3.2% -6.6% 20.1% 21.8% 18.7%

净利润(百万元) 99 -291 14 123 216

(+/-%) -44.8% -395.4% -104.7% 798.7% 75.5%

每股收益（元） 0.25 -0.73 0.03 0.31 0.54

EBIT Margin -3.4% -21.2% -5.2% 0.4% 3.7%

净资产收益率（ROE） 3.7% -13.7% 0.6% 5.6% 9.1%

市盈率（PE） 84.2 -28.5 606.1 67.4 38.4

EV/EBITDA -317.6 -32.3 -109.5 488.7 90.6

市净率（PB） 3.14 3.92 3.90 3.75 3.51

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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2024 年前三季度，公司收入 11.08 亿元（+11.75%），归母净利润-2.08 亿元

（+1.37%），扣非归母净利润-2.14 亿元（+11.99%）。单 Q3 来看，公司收入 4.48

亿元（+4.44%），归母净利润-0.16 亿元（+59.29%），扣非归母净利润-0.17 亿

元（+67.16%）。在网安行业中，公司保持了相对较好的收入增速，主要系公司聚

焦核心战略产品、做深做强重点行业与高价值客户的策略取得预期成果。

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：在完成对亚信科技并购后，公司收入和利润均要增厚，当前暂不考虑

并表影响。预计 2024-2026 年营业收入为 19.31/23.53/27.93 亿元，增速分别为

20%/22%/19%，归母净利润为 0.14/1.23/2.16 亿元，对应当前 PE 为 606/67/38

倍。公司 24 年仍保持积极增长态势，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 1997 1059 1200 1200 1200 营业收入 1721 1608 1931 2353 2793

应收款项 513 894 1073 1307 1552 营业成本 813 839 954 1108 1285

存货净额 314 359 412 479 556 营业税金及附加 13 14 17 20 24

其他流动资产 416 231 277 338 401 销售费用 482 480 492 588 670

流动资产合计 3240 2642 3063 3425 3809 管理费用 150 169 153 179 207

固定资产 43 44 44 43 36 研发费用 322 447 415 447 503

无形资产及其他 52 70 69 67 65 财务费用 (4) (2) (3) 5 8

投资性房地产 346 644 644 644 644 投资收益 31 21 21 20 20

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 69 20 (15) (15) (20)

资产总计 3682 3401 3819 4178 4555 其他收入 (271) (441) (310) (332) (378)

短期借款及交易性金融

负债 27 73 382 490 536 营业利润 96 (293) 14 126 221

应付款项 245 319 366 426 494 营业外净收支 (0) (2) 0 0 0

其他流动负债 645 599 661 775 894 利润总额 96 (294) 14 126 221

流动负债合计 917 991 1409 1690 1925 所得税费用 (2) (3) 0 3 4

长期借款及应付债券 0 172 172 172 172 少数股东损益 (1) (0) 0 0 0

其他长期负债 118 108 99 90 81 归属于母公司净利润 99 (291) 14 123 216

长期负债合计 118 280 271 262 253 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1034 1271 1680 1952 2177 净利润 99 (291) 14 123 216

少数股东权益 1 12 12 12 12 资产减值准备 (17) (3) (1) (2) (3)

股东权益 2646 2118 2128 2214 2365 折旧摊销 30 44 9 10 12

负债和股东权益总计 3682 3401 3819 4178 4555 公允价值变动损失 (69) (20) 15 15 20

财务费用 (4) (2) (3) 5 8

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (448) (522) (181) (199) (209)

每股收益 0.25 (0.73) 0.03 0.31 0.54 其它 16 3 1 2 3

每股红利 0.14 0.02 0.01 0.09 0.16 经营活动现金流 (389) (790) (143) (50) 39

每股净资产 6.61 5.29 5.32 5.53 5.91 资本开支 0 (33) (21) (21) (21)

ROIC -1.91% -12.40% -4% 0% 3% 其它投资现金流 0 (100) 0 0 0

ROE 3.72% -13.74% 1% 6% 9% 投资活动现金流 0 (133) (21) (21) (21)

毛利率 53% 48% 51% 53% 54% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin -3% -21% -5% 0% 4% 负债净变化 0 172 0 0 0

EBITDA Margin -2% -18% -5% 1% 4% 支付股利、利息 (56) (10) (4) (37) (65)

收入增长 3% -7% 20% 22% 19% 其它融资现金流 1237 (340) 309 108 47

净利润增长率 -45% -395% -105% 799% 76% 融资活动现金流 1125 (16) 305 71 (18)

资产负债率 28% 38% 44% 47% 48% 现金净变动 736 (938) 141 0 0

股息率 0.7% 0.1% 0.0% 0.4% 0.8% 货币资金的期初余额 1261 1997 1059 1200 1200

P/E 84.2 (28.5) 606.1 67.4 38.4 货币资金的期末余额 1997 1059 1200 1200 1200

P/B 3.1 3.9 3.9 3.7 3.5 企业自由现金流 0 (849) (293) (199) (116)

EV/EBITDA (317.6) (32.3) (109.5) 488.7 90.6 权益自由现金流 0 (1017) 19 (96) (78)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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