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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 21.37 元

总市值/流通市值 8548/4469 百万元

52周最高价/最低价 29.98/10.10 元

近 3 个月日均成交额 154.73 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）-安全业务逆势增长，2024 年归母净利

润扭亏为盈》 ——2025-01-27

《亚信安全（688225.SH）-并购亚信科技交易完成，多领域协同

可期》 ——2024-11-11

《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

安全业务稳步增长，亚信科技并表增厚业绩。由于公司2024年度合并了亚

信科技 2024 年 11月9日至2024年12月31日期间的财务数据，公司全年

收入35.95亿元，归母净利润959.06万元，扣非归母净利润-1625.66万元。

不考虑并表，亚信安全24年收入17.10亿元（+6.37%），归母净利润-0.91

亿元；扣非归母净利润-1.16亿元，亏损均大幅收窄。

毛利率大幅提升，盈利能力逐步恢复。公司安全业务毛利率为61.35%，提升

13.53个百分点，主要系自研标准化产品收入占比提升、优化供应链管理降

低外采材料成本所致。同时，公司提效降本成效明显，销售、研发、管理三

项费用合计同比增长仅2.1%。剔除公司因控股收购亚信科技确认的中介机构

费用、财务费用以及股份支付费用的影响，公司网络安全业务实现归属于上

市公司股东的净利润为-2,196.86万元。公司现金流也大幅好转，经营活动

现金流净额也由去年-3.79亿回到+0.46亿。

标品战略持续进步，安全服务大幅增长。公司标准化产品收入同比增长7.4%，

占网络安全业务营收的比例提升至47.3%；解决方案类业务占网络安全业务

营收的比例为37.1%；安全服务增长155.5%，占比超过10%。行业层面，运

营商增长4.7%，非运营商增长7.6%，其中能源、交通、企业类客户收入保

持高速增长。

深度协同亚信科技，联手布局AI大模型实施和一体机业务。亚信科技首次

披露了Q1经营情况，收入10.68亿元，净利润-3.58亿元。一季度季节性明

显，且公司人员结构优化产生的一次性补偿费用增加。亚信科技在25Q1加

大了AI大模型交付业务拓展力度，在政务、光伏、电力等行业共同建设百

余个项目，大模型交付业务在25Q1订单大幅增长。其中，亚信科技与阿里

等大模型巨头合作紧密，且与阿里云联合推出“算力+平台+应用+服务”四

位一体的大模型一体机解决方案。亚信安全为大模型一体机及大模型业务提

供全生命周期的安全防护，双方率先在大模型+安全领域实现协同创新突破。

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“优于大市”评级。维持盈利预测，预计2025-2027年公司

营收96.13/103.94/110.36亿元；归母净利润2.24/3.35/4.05亿元(原25-26

年预测为2.24/3.35亿元)；当前股价对应PE=38/25/21x。公司安全业务在

25年盈利能力有望进一步恢复，且协同亚信科技在大模型实施和一体机等领

域发展机会广阔，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,608 3,595 9,613 10,394 11,036

(+/-%) -6.6% 123.6% 167.4% 8.1% 6.2%

净利润(百万元) -291 10 224 335 405

(+/-%) -395.4% -103.3% 2234.6% 49.6% 20.9%

每股收益（元） -0.73 0.02 0.56 0.84 1.01

EBIT Margin -21.2% 10.8% 8.5% 9.1% 9.7%

净资产收益率（ROE） -13.7% 0.4% 9.7% 13.2% 14.3%

市盈率（PE） -29.4 891.3 38.2 25.5 21.1

EV/EBITDA -33.1 33.3 29.0 26.3 25.0

市净率（PB） 4.04 3.97 3.70 3.36 3.02

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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由于公司 2024年度合并了亚信科技 2024 年 11月 9日至 2024年 12月 31日期间

的财务数据，公司全年收入 35.95 亿元，归母净利润 959.06 万元，扣非归母净利

润-1625.66 万元。不考虑并表，亚信安全 24 年收入 17.10 亿元（+6.37%），归

母净利润-0.91 亿元；扣非归母净利润-1.16 亿元，亏损均大幅收窄。

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

并表后，公司整体毛利率为 51.61%，提升较大。其中公司安全业务毛利率为

61.35%，提升 13.53 个百分点，主要系自研标准化产品收入占比提升、优化供应

链管理降低外采材料成本所致。同时，公司提效降本成效明显，销售、研发、管

理三项费用合计同比增长仅 2.1%。由于合并亚信科技，公司表观费用率呈现较大

下降。

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（管理费用中包含研发费用）



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

3

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

由于合并报表，公司表观经营活动现金净流量大幅提升，达到 11.45 亿元。安全

业务公司现金流也大幅好转，经营活动现金流净额也由去年-3.79 亿回到+0.46

亿。同时由于并表，公司应收周转天数、存货周转天数均有明显提升。

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

投资建议：维持“优于大市”评级。维持盈利预测，预计 2025-2027 年公司营收

96.13/103.94/110.36 亿元；归母净利润 2.24/3.35/4.05 亿元(原 25-26 年预测

为 2.24/3.35 亿元)；当前股价对应 PE=38/25/21x。公司安全业务在 25 年盈利能

力有望进一步恢复，且协同亚信科技在大模型实施和一体机等领域发展机会广阔，

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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1059 2643 1800 2187 3775 营业收入 1608 3595 9613 10394 11036

应收款项 894 3165 8464 9151 9716 营业成本 839 1740 5504 5908 6207

存货净额 359 565 1792 1925 2023 营业税金及附加 14 24 64 69 73

其他流动资产 231 3593 9607 10387 11029 销售费用 480 604 1086 1154 1225

流动资产合计 2642 10411 22108 24095 26988 管理费用 169 300 703 758 803

固定资产 44 617 333 53 (244) 研发费用 447 541 1442 1559 1655

无形资产及其他 70 761 731 702 672 财务费用 (2) 23 41 45 24

投资性房地产 644 1530 1530 1530 1530 投资收益 21 6 3 2 2

长期股权投资 0 50 100 151 201

资产减值及公允价值变

动 20 (21) (230) (225) (240)

资产总计 3401 13370 24803 26531 29148 其他收入 (441) (483) (1354) (1466) (1557)

短期借款及交易性金融

负债 73 258 1294 300 350 营业利润 (293) 407 634 770 908

应付款项 319 1443 4528 4863 5111 营业外净收支 (2) (7) 0 0 0

其他流动负债 599 3138 8794 9436 9942 利润总额 (294) 401 634 770 908

流动负债合计 991 4839 14616 14599 15403 所得税费用 (3) (16) 0 15 64

长期借款及应付债券 172 743 743 743 743 少数股东损益 (0) 406 410 420 440

其他长期负债 108 1198 2288 3378 4468 归属于母公司净利润 (291) 10 224 335 405

长期负债合计 280 1941 3031 4121 5211 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1271 6780 17647 18720 20614 净利润 (291) 10 224 335 405

少数股东权益 12 4436 4846 5266 5706 资产减值准备 (3) (47) 15 15 16

股东权益 2118 2154 2311 2545 2829 折旧摊销 44 74 90 91 92

负债和股东权益总计 3401 13370 24803 26531 29148 公允价值变动损失 (20) 21 230 225 240

财务费用 (2) 23 41 45 24

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (522) (2021) (2694) 482 554

每股收益 (0.73) 0.02 0.56 0.84 1.01 其它 3 (49) 395 405 424

每股红利 0.02 0.03 0.17 0.25 0.30 经营活动现金流 (790) (2013) (1741) 1553 1731

每股净资产 5.29 5.39 5.78 6.36 7.07 资本开支 0 (530) (21) (21) (21)

ROIC -12.40% 9.14% 10% 11% 14% 其它投资现金流 (100) (345) 0 0 0

ROE -13.74% 0.45% 10% 13% 14% 投资活动现金流 (100) (925) (71) (71) (71)

毛利率 48% 52% 43% 43% 44% 权益性融资 (0) 1 0 0 0

EBIT Margin -21% 11% 8% 9% 10% 负债净变化 172 571 0 0 0

EBITDA Margin -18% 13% 9% 10% 11% 支付股利、利息 (10) (12) (67) (100) (121)

收入增长 -7% 124% 167% 8% 6% 其它融资现金流 (373) 3404 1036 (994) 50

净利润增长率 -395% -103% 2235% 50% 21% 融资活动现金流 (49) 4522 969 (1094) (71)

资产负债率 38% 84% 91% 90% 90% 现金净变动 (938) 1584 (843) 387 1588

股息率 0.1% 0.1% 0.8% 1.2% 1.4% 货币资金的期初余额 1997 1059 2643 1800 2187

P/E (29.4) 891.3 38.2 25.5 21.1 货币资金的期末余额 1059 2643 1800 2187 3775

P/B 4.0 4.0 3.7 3.4 3.0 企业自由现金流 0 (2075) (1812) 1479 1622

EV/EBITDA (33.1) 33.3 29.0 26.3 25.0 权益自由现金流 0 1899 (817) 440 1650

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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