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⚫ 业绩改善主要系费用端控制所致。此前发布 2025Q3财报，三季度营收达 12.05亿

元（+5.24%），归母净利-2.06亿元（+38.63%），扣非净利-2.30亿元

（+35.19%）。其中 Q3单季度实现营收 4.72亿元（+5.53%），归母净利-0.12亿

元（+80.02%），扣非净利-0.02亿元（+68.38%）。整体费用得到良好控制，前三

季度期间费用率达 77.73%（-12.1pct），其中销售、管理、研发费用率分别达

41.17%、8.33%、26.09%，同比分别下降 5.2pct、1.19pct、5.5pct。我们认为随着

公司精细化管理叠加 AI赋能的降本增效，未来费用率水平有望持续改善。 

⚫ AI安全作为公司的战略核心，已实现从技术到商业的全面突破。 公司将于 2025年

上半年发布国内首款安全 AI智能体“恒脑 3.0”。该平台基于混合专家模型，具备全

模态与高交互能力，已深度集成于多个安全场景。基于此孵化的数百个智能体，与

现有产品融合后效能提升数十倍。大模型安全产品通过三重融合防护技术，实现响

应速度提升 50%与误报率低于 1%的优异表现，业务已从政府、金融等领域成功拓

展至教育、医疗等 10个新行业。未来 AI安全有望进一步增强公司的产品竞争力。  

⚫ 数据安全及 MSS服务等新业务继续保持快速推进。上半年公司 数据安全合同额同

比增长近 25%，其中管控平台与 API网关等“尖刀产品”增速分别高达 200%和

300%。MSS服务通过智能化升级，实现了市场领导地位与实战价值的双重复核。

上半年营收同比增长近 70%。数据安全及 MSS服务等新兴业务有望成为公司未来

营收增长的重要支撑。 

 

 

⚫ 调整收入增速、毛利率及费用率水平，我们预测公司 25-27 年营收分别为 21.26、

23.06、25.38 亿元（原 25-26 年预测分别为 24.66、27.17 亿元）。考虑到目前已处

于 25年底，参考可比公司给予公司 26年 2.65倍 PS，对应目标价为 59.87元，维持

增持评级。 

风险提示 
政策落地不及预期的风险； 

行业竞争加剧的风险； 

新品推进不顺利导致收入不及预期风险。 

 
 
 
 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,170 2,043 2,126 2,306 2,538 

  同比增长(%) 9.6% -5.9% 4.1% 8.5% 10.1% 

营业利润(百万元) (365) (171) (44) 64 151 

  同比增长(%) -12.3% 53.1% 74.6% 246.2% 137.7% 

归属母公司净利润(百万元) (360) (198) (33) 46 111 

  同比增长(%) -41.9% 45.0% 83.4% 240.6% 139.9% 

每股收益（元） (3.53) (1.94) (0.32) 0.45 1.08 

毛利率(%) 61.8% 60.1% 58.6% 58.3% 58.3% 

净利率(%) -16.6% -9.7% -1.5% 2.0% 4.4% 

净资产收益率(%) -13.2% -7.8% -1.3% 1.9% 4.4% 

市盈率 (14.9) (27.1) (163.5) 116.3 48.5 

市净率 2.1 2.1 2.2 2.2 2.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表：可比公司估值 

公司 代码 
总市值(亿元) 营业收入（亿元） 市销率 

2025/12/3 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

奇安信-U 688561 242 43.49 47.49 52.42 58.37 5.57  5.10  4.62  4.15  

亚信安全 688225 72 35.95 88.91 95.81 103.84 2.01  0.81  0.75  0.69  

天融信 002212 104 28.20 29.74 32.36 35.62 3.71  3.51  3.23  2.93  

绿盟科技 300369 64 23.58 27.08 31.15 35.90 2.73  2.38  2.07  1.79  

 最大值      5.57  5.10  4.62  4.15  

 最小值      2.01  0.81  0.75  0.69  

 平均数      3.50  2.95  2.67  2.39  

 
调整后平

均 
     3.22  2.95  2.65  2.36  

数据来源：wind，东方证券研究所 

调整收入增速、毛利率及费用率水平，我们预测公司 25-27 年营收分别为 21.26、23.06、25.38

亿元（原 25-26 年预测分别为 24.66、27.17 亿元）。考虑到目前已处于 25 年底，参考可比公司

给予公司 26年 2.65倍 PS，对应目标价为 59.87元，维持增持评级。 

风险提示 

政策落地不及预期的风险；行业竞争加剧的风险；新品推进不顺利导致收入不及预期风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,542 1,715 1,468 1,521 1,639  营业收入 2,170 2,043 2,126 2,306 2,538 

应收票据、账款及款项融资 760 700 734 796 876  营业成本 829 815 880 962 1,058 

预付账款 16 15 11 12 14  销售费用 908 765 733 732 762 

存货 236 257 262 288 322  管理费用 185 153 150 156 164 

其他 281 302 342 352 365  研发费用 637 493 478 465 486 

流动资产合计 2,835 2,989 2,817 2,970 3,215  财务费用 25 35 36 37 36 

长期股权投资 216 125 125 125 125  资产、信用减值损失 48 63 4 10 13 

固定资产 459 399 756 746 723  公允价值变动收益 0 (0) 1 1 1 

在建工程 269 417 0 0 0  投资净收益 8 10 10 10 10 

无形资产 66 68 150 146 141  其他 87 100 100 109 122 

其他 1,133 1,038 1,032 1,033 1,034  营业利润 (365) (171) (44) 64 151 

非流动资产合计 2,143 2,047 2,063 2,050 2,024  营业外收入 1 1 1 1 1 

资产总计 4,978 5,036 4,880 5,019 5,240  营业外支出 3 5 2 2 2 

短期借款 253 490 490 490 490  利润总额 (367) (176) (45) 63 150 

应付票据及应付账款 486 584 515 563 619  所得税 (2) 26 (11) 16 38 

其他 1,251 1,123 1,155 1,198 1,250  净利润 (366) (202) (33) 47 113 

流动负债合计 1,990 2,197 2,159 2,251 2,359  少数股东损益 (6) (4) (1) 1 2 

长期借款 335 244 244 244 244  归属于母公司净利润 (360) (198) (33) 46 111 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） -3.53 -1.94 -0.32 0.45 1.08 

其他 88 68 68 68 68        

非流动负债合计 424 312 312 312 312  主要财务比率      

负债合计 2,414 2,509 2,471 2,563 2,671   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 5 17 16 17 20  成长能力      

实收资本（或股本） 79 102 102 102 102  营业收入 9.6% -5.9% 4.1% 8.5% 10.1% 

资本公积 2,660 2,646 2,743 2,743 2,743  营业利润 -12.3% 53.1% 74.6% 246.2% 137.7% 

留存收益 (276) (420) (453) (406) (296)  归属于母公司净利润 -41.9% 45.0% 83.4% 240.6% 139.9% 

其他 97 180 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,564 2,526 2,409 2,456 2,569  毛利率 61.8% 60.1% 58.6% 58.3% 58.3% 

负债和股东权益总计 4,978 5,036 4,880 5,019 5,240  净利率 -16.6% -9.7% -1.5% 2.0% 4.4% 

       ROE -13.2% -7.8% -1.3% 1.9% 4.4% 

现金流量表       ROIC -8.7% -4.1% -0.2% 2.1% 3.8% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 (366) (202) (33) 47 113  资产负债率 48.5% 49.8% 50.6% 51.1% 51.0% 

折旧摊销 81 60 90 121 133  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 25 35 36 37 36  流动比率 1.42 1.36 1.30 1.32 1.36 

投资损失 (8) (10) (10) (10) (10)  速动比率 1.31 1.24 1.18 1.19 1.23 

营运资金变动 4 68 (117) (17) (33)  营运能力      

其它 9 210 (178) 8 10  应收账款周转率 3.0 2.6 2.6 2.6 2.7 

经营活动现金流 (256) 161 (212) 186 249  存货周转率 3.7 3.3 3.4 3.5 3.4 

资本支出 (204) (133) (106) (106) (106)  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 

长期投资 55 91 0 0 0  每股指标（元）      

其他 75 117 11 11 11  每股收益 -3.53 -1.94 -0.32 0.45 1.08 

投资活动现金流 (74) 75 (95) (95) (95)  每股经营现金流 -3.24 1.57 -2.08 1.82 2.44 

债权融资 64 (245) 0 0 0  每股净资产 25.08 24.58 23.44 23.89 24.98 

股权融资 (103) 10 96 0 0  估值比率      

其他 57 165 (36) (37) (36)  市盈率 -14.9 -27.1 -163.5 116.3 48.5 

筹资活动现金流 18 (70) 60 (37) (36)  市净率 2.1 2.1 2.2 2.2 2.1 

汇率变动影响 0 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA -19.7 -67.3 61.7 23.0 15.9 

现金净增加额 (312) 166 (247) 54 118  EV/EBIT -15.0 -37.5 -680.1 50.7 27.2 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同
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