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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 58.07 元

总市值/流通市值 39784/26922 百万元

52周最高价/最低价 82.79/40.27 元

近 3 个月日均成交额 380.31 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

《奇安信-U（688561.SH）——2022 三季报点评-费用控制收效显

著，大客户拉动收入增长》 ——2022-11-06

《奇安信-U（688561.SH）——2022 中报点评-收入保持较快增长，

关基市场表现突出》 ——2022-08-18

《奇安信-U（688561.SH）-研发平台战略初见成效，“军团制”

加速发展》 ——2022-04-27

《奇安信-U-688561-2021 三季报点评：高基数下依然保持高增

速，新兴安全高质量成长》 ——2021-11-01

《奇安信-U-688561-2021 中报点评：营收增长符合预期，新安全

占比持续提升》 ——2021-08-12

全年首次实现归母净利润的转正，一季度保持高增长。公司发布2022年报，

全年实现收入62.23亿元（+7.12%），归母净利润0.57亿元（+110.28%），

扣非归母净利润-3.06亿元（+61.15%）。单q4来看，公司收入30.31亿元

（-3.30%），归母净利润11.82亿元（+96.31%），扣非归母净利润10.58

亿元（+112.68%）。2022年是公司高质量发展的转折年，在宏观环境不利下，

公司依然实现盈利转正。公司23Q1收入9.25亿元（+40.32%），归母净利

润-5.33亿元（-10.95%），扣非归母净利润-6.33亿元（-4.69%），继续保

持高增长。

毛利率持续提升，费用控制效果初现。公司安全产品收入 45.28 亿元

（+17.35%），毛利率达到 78.07%，继续提升；安全服务收入 8.26 亿元

（+17.14%），毛利率50.82%，下降9.31个百分点；硬件及其他收入8.57

亿元（-29.58%）。由于低毛利率硬件业务占比下降，公司整体毛利率达到

64.34%，提升4.36个百分点；去掉硬件收入，公司核心业务收入增速达到

17.32%。公司加强费用管控，销售、管理、研发费用率分别为30.45%、10.99%、

27.23%，费用增速大幅下降，三费合计营收占比下降2.97个百分点。

关基行业增长快，大客户是主要增长驱动力。公司企业级客户收入40.08亿

元，政府及公检法客户收入 22.04 亿。企业客户中关基行业增长明显，能

源、运营商、金融行业客户营收分别较去年同期增长 66.25%、56.04%和

35.29%。五百万以上营收客户收入占比 40.56%，同比提升3.21个百分点，

增长率为16.33%。关基行业在信息化预算保证，安全投入紧迫性上均处于较

高水平，公司牢牢把握关基行业，成为公司主要增长动力。

数据安全领导者，引领实战化安全发展。国内关基行业客户的网络安全需求

正从“形式化合规”到“实战化合法” 层面转变，公司以“数据驱动安全”

为理念，打造创新性、实战化产品。根据IDC排名，公司数据安全排名第一，

态势感知位居领导者象限且市占率第一。2022年公司数据安全产品收入同比

增速超 55%，实战化态势感知产品同比增长超 20%。凭借实战化能力的提升，

公司在海外市场再获亿元级大单，国际化战略不断取得突破。

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 “ 买 入 ” 评 级 。 预 计 2023-2025 年 营 业 收 入

80.10/103.87/130.47 亿元，增速分别为 29%/30%/26%，归母净利润为

2.77/5.63/8.56亿元，对应当前PE为144/71/47倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 5,809 6,223 8,010 10,387 13,047

(+/-%) 39.6% 7.1% 28.7% 29.7% 25.6%

净利润(百万元) -555 57 277 563 856

(+/-%) 65.9% -110.3% 385.3% 103.3% 52.2%

每股收益（元） -0.81 0.08 0.40 0.82 1.25

EBIT Margin -12.5% -5.0% -0.6% 2.4% 4.1%

净资产收益率（ROE） -5.6% 0.6% 2.7% 5.3% 7.7%

市盈率（PE） -71.7 697.7 143.8 70.7 46.5

EV/EBITDA -82.6 -509.2 469.5 117.3 68.7

市净率（PB） 4.02 4.00 3.92 3.77 3.57

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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全年首次实现归母净利润的转正，一季度保持高增长。公司发布 2022 年报，全年

实现收入 62.23 亿元（+7.12%），归母净利润 0.57 亿元（+110.28%），扣非归母

净利润-3.06 亿元（+61.15%）。单 q4 来看，公司收入 30.31 亿元（-3.30%），

归母净利润 11.82 亿元（+96.31%），扣非归母净利润 10.58 亿元（+112.68%）。

2022 年是公司高质量发展的转折年，在宏观环境不利下，公司依然实现盈利转正。

公司 23Q1 收入 9.25 亿元（+40.32%），归母净利润-5.33 亿元（-10.95%），扣

非归母净利润-6.33 亿元（-4.69%），继续保持高增长。

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

毛利率持续提升，费用控制效果初现。由于低毛利率硬件业务占比下降，公司整

体毛利率达到 64.34%，提升 4.36 个百分点；去掉硬件收入，公司核心业务收入

增速达到17.32%。公司加强费用管控，22年销售、管理、研发费用率分别为30.45%、

10.99%、27.23%，费用增速大幅下降，三费合计营收占比下降 2.97 个百分点。



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

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

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

公司 2022 年销售商品收到现金为 48.73 亿元，同比增长 7.95%；经营活动现金净

流量为-12.61 亿元，相比去年有所提升。公司应收账款周转天数持续提升，存货

周转天数也有所增加。

图7：公司经营性现金流情况 图8：公司流动资产周转情况

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“买入”评级。预计 2023-2025 年营业收入 80.10/103.87/130.47

亿元，增速分别为 29%/30%/26%，归母净利润为 2.77/5.63/8.56 亿元，对应当前

PE 为 144/71/47 倍，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2973 1409 1200 1200 1200 营业收入 5809 6223 8010 10387 13047

应收款项 3831 5354 6583 7968 9293 营业成本 2323 2219 2868 3575 4460

存货净额 815 809 1069 1342 1684 营业税金及附加 48 42 54 71 89

其他流动资产 677 653 840 1089 1368 销售费用 1761 1895 2323 2908 3653

流动资产合计 8297 8225 9692 11600 13546 管理费用 652 684 726 888 1049

固定资产 1310 1276 1261 1235 1197 研发费用 1748 1694 2082 2701 3262

无形资产及其他 149 140 135 130 126 财务费用 (16) 12 6 32 50

投资性房地产 2921 3024 3024 3024 3024 投资收益 139 269 100 100 100

长期股权投资 807 1095 1195 1295 1395

资产减值及公允价值变

动 100 89 (80) (80) (80)

资产总计 13483 13759 15307 17283 19287 其他收入 (1836) (1750) (1782) (2386) (2932)

短期借款及交易性金融

负债 137 352 799 1404 1601 营业利润 (556) (20) 269 548 834

应付款项 1423 1536 2059 2584 3242 营业外净收支 1 (2) 1 1 1

其他流动负债 1415 1354 1711 2139 2666 利润总额 (555) (23) 270 549 835

流动负债合计 2974 3241 4569 6127 7509 所得税费用 (1) (80) 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1 1 (7) (14) (21)

其他长期负债 598 548 578 608 638 归属于母公司净利润 (555) 57 277 563 856

长期负债合计 598 548 578 608 638 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 3572 3789 5147 6735 8147 净利润 (555) 57 277 563 856

少数股东权益 14 16 11 1 (14) 资产减值准备 8 (55) (0) (1) (1)

股东权益 9896 9953 10149 10547 11153 折旧摊销 199 226 141 152 164

负债和股东权益总计 13483 13759 15307 17283 19287 公允价值变动损失 (100) (89) 80 80 80

财务费用 (16) 12 6 32 50

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (2040) (1648) (767) (925) (731)

每股收益 (0.81) 0.08 0.40 0.82 1.25 其它 (7) 55 (4) (9) (15)

每股红利 0.04 0.02 0.12 0.24 0.37 经营活动现金流 (2495) (1454) (275) (140) 355

每股净资产 14.45 14.53 14.82 15.40 16.28 资本开支 0 (182) (201) (201) (201)

ROIC -7.16% 7.66% -1% 2% 4% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE -5.61% 0.57% 3% 5% 8% 投资活动现金流 (167) (470) (301) (301) (301)

毛利率 60% 64% 64% 66% 66% 权益性融资 0 2 0 0 0

EBIT Margin -12% -5% -1% 2% 4% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -9% -1% 1% 4% 5% 支付股利、利息 (30) (17) (81) (164) (250)

收入增长 40% 7% 29% 30% 26% 其它融资现金流 422 391 448 605 197

净利润增长率 66% -110% 385% 103% 52% 融资活动现金流 362 359 367 441 (54)

资产负债率 27% 28% 34% 39% 42% 现金净变动 (2300) (1565) (209) 0 0

股息率 0.1% 0.0% 0.2% 0.4% 0.6% 货币资金的期初余额 5274 2973 1409 1200 1200

P/E (71.7) 697.7 143.8 70.7 46.5 货币资金的期末余额 2973 1409 1200 1200 1200

P/B 4.0 4.0 3.9 3.8 3.6 企业自由现金流 0 (813) (872) (729) (234)

EV/EBITDA (82.6) (509.2) 469.5 117.3 68.7 权益自由现金流 0 (422) (431) (156) (87)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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