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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 41.06 元

总市值/流通市值 3133/3133 百万元

52周最高价/最低价 58.57/29.25 元

近 3 个月日均成交额 108.67 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）——2022 中报点评-加大研发和市场投入，

可视化技术开启新成长曲线》 ——2022-09-04

22年收入依然保持增长，23Q1基本持平。公司发布2022年报，全年实现收

入4.56亿元（+16.61%），归母净利润-0.08亿元（-111.72%），扣非归母

净利润0.22亿元（-134.18%）。单q4来看，公司收入2.07亿元（+0.54%），

归母净利润0.23亿元（-40.41%），扣非归母净利润0.15亿元（-59.70%）。

2022年在宏观环境不利下，公司依然保持了较高增长水平。公司23Q1收入

0.52亿元（-1.68%），归母净利润-0.46亿元（-106.35%），扣非归母净利

润-0.47亿元（-96.38%）。

费用投入持续加大，安全管理产品快速增长。公司2022年人员达到526人

（+45.3%），其中研发和销售人员增长较多，导致费用增长较快。公司22

年销售、管理、研发费用率分别为19.48%（+4.39 pct）、12.80%（+0.51 pct）、

22.91%（-1.00 pct）；但整体上公司也加强了费用控制，费用增速显著下

降，且23Q1延续费用增速下降。分产品来看，公司安全网关收入3.23亿元

（+4.87%），安全管理收入1.00亿元（+63.62%），安全服务收入0.31亿

元（+44.60%）。安全网关由于2022年下游行业普遍受宏观环境影响较大，

增速放缓；但公司当前主推的安全管理平台，以大数据和可视化技术为核心，

形成了差异化竞争路线，直面终端客户，保持了快速增长。

持续布局新兴安全，与百度携手AI+安全可期。数据安全方向是产业确定性

趋势，公司在该领域投入多年，以“元溯”数据资产监测与溯源分析解决方

案为基础，打造可闭环的全生命周期方案。数据安全产品有望成为下一个被

客户广泛选择的新品；同时公司也积极云安全和信创，成为公司新增长点。

另一方面AI为网络安全带来新的变化，公司与百度安全达成合作，在 SPOS

网络安全平台上叠加人工智能技术，增加可靠性和灵活性，通过“AI Inside

创新合作模式”共建安全网络空间。公司将在 SOAR、全流量检测和安全策

略推荐等方向重点投入 AI 技术开发，尤其是可视化技术和AI的结合，已

经能够实现部分IT自动化运维，后续公司将陆续发布基于百度AI Inside

的产品和解决方案。

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5.95/7.65/9.59

亿元，增速分别为30%/29%/25%，归母净利润为0.98/1.52/2.22亿元，对应

当前PE为32/21/14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) 391 456 595 765 959

(+/-%) 48.9% 16.6% 30.4% 28.5% 25.3%

净利润(百万元) 72 -8 98 152 222

(+/-%) 62.3% -111.7% 1259.4% 54.8% 46.4%

每股收益（元） 0.95 -0.11 1.29 2.00 2.93

EBIT Margin 8.4% 0.0% 10.2% 14.7% 18.2%

净资产收益率（ROE） 6.6% -0.7% 7.6% 10.8% 14.0%

市盈率（PE） 43.2 -368.8 31.8 20.5 14.0

EV/EBITDA 84.5 266.3 47.8 27.9 19.7

市净率（PB） 2.86 2.59 2.43 2.22 1.97

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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公司发布 2022 年报，全年实现收入 4.56 亿元（+16.61%），归母净利润-0.08 亿

元（-111.72%），扣非归母净利润 0.22 亿元（-134.18%）。单 q4 来看，公司收

入 2.07 亿元（+0.54%），归母净利润 0.23 亿元（-40.41%），扣非归母净利润

0.15 亿元（-59.70%）。2022 年在宏观环境不利下，公司依然保持了较高增长水

平。公司 23Q1 收入 0.52 亿元（-1.68%），归母净利润-0.46 亿元（-106.35%），

扣非归母净利润-0.47 亿元（-96.38%）。

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

公司毛利率为 56.03%，同比下降 4.48 个百分点；各产品毛利率均有一定下滑，

和行业整体保持一致。公司 2022 年人员达到 526 人（+45.3%），其中研发和销售

人员增长较多，导致费用增长较快。公司 22 年销售、管理、研发费用率分别为

19.48%（+4.39 pct）、12.80%（+0.51 pct）、22.91%（-1.00 pct）；但整体上

公司也加强了费用控制，费用增速显著下降，且 23Q1 延续费用增速下降。

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
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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

宏观环境对运营指标影响较大。公司销售商品收到现金 3.27 亿元，经营活动现金

净流量为-1.69 亿元，均下滑较大。公司应收周转天数有所增长，存货周转天数

有所下降。

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 5.95/7.65/9.59 亿元，

增速分别为 30%/29%/25%，归母净利润为 0.98/1.52/2.22 亿元，对应当前 PE 为

32/21/14 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 684 493 600 700 800 营业收入 391 456 595 765 959

应收款项 281 415 506 629 762 营业成本 155 201 243 301 364

存货净额 37 32 39 48 58 营业税金及附加 3 4 5 6 8

其他流动资产 34 48 63 81 101 销售费用 59 89 95 115 134

流动资产合计 1076 988 1208 1457 1721 管理费用 48 58 60 69 87

固定资产 53 286 283 273 260 研发费用 94 105 131 161 192

无形资产及其他 11 14 14 15 15 财务费用 (6) (0) 1 7 12

投资性房地产 12 15 15 15 15 投资收益 9 7 3 2 2

长期股权投资 86 135 184 233 282

资产减值及公允价值变

动 2 0 0 0 0

资产总计 1237 1438 1705 1993 2294 其他收入 (61) (115) (108) (136) (162)

短期借款及交易性金融

负债 68 175 360 526 653 营业利润 82 (3) 86 133 194

应付款项 28 27 33 40 48 营业外净收支 0 (0) 0 0 0

其他流动负债 49 26 30 36 44 利润总额 82 (3) 86 133 195

流动负债合计 145 228 423 602 745 所得税费用 11 5 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (1) 0 (12) (19) (28)

其他长期负债 2 4 7 9 12 归属于母公司净利润 72 (8) 98 152 222

长期负债合计 2 4 7 9 12 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 146 232 429 612 757 净利润 72 (8) 98 152 222

少数股东权益 0 1 (9) (24) (47) 资产减值准备 2 (2) 0 0 0

股东权益 1091 1206 1284 1406 1584 折旧摊销 6 12 13 21 23

负债和股东权益总计 1237 1438 1705 1993 2294 公允价值变动损失 (2) 0 0 0 0

财务费用 (6) (0) 1 7 12

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (71) (170) (100) (134) (145)

每股收益 0.95 (0.11) 1.29 2.00 2.93 其它 (3) 3 (10) (15) (22)

每股红利 0.23 0.17 0.26 0.40 0.59 经营活动现金流 4 (165) 2 24 78

每股净资产 14.35 15.87 16.90 18.50 20.84 资本开支 0 (242) (11) (11) (11)

ROIC 3.78% 0.50% 4% 7% 9% 其它投资现金流 230 40 0 0 0

ROE 6.62% -0.70% 8% 11% 14% 投资活动现金流 144 (251) (60) (60) (60)

毛利率 61% 56% 59% 61% 62% 权益性融资 0 130 0 0 0

EBIT Margin 8% 0% 10% 15% 18% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 10% 3% 12% 18% 21% 支付股利、利息 (17) (13) (20) (30) (44)

收入增长 49% 17% 30% 28% 25% 其它融资现金流 37 120 185 166 127

净利润增长率 62% -112% -1259% 55% 46% 融资活动现金流 2 225 166 136 82

资产负债率 12% 16% 25% 29% 31% 现金净变动 151 (191) 107 100 100

股息率 0.6% 0.4% 0.6% 1.0% 1.4% 货币资金的期初余额 533 684 493 600 700

P/E 43.2 (368.8) 31.8 20.5 14.0 货币资金的期末余额 684 493 600 700 800

P/B 2.9 2.6 2.4 2.2 2.0 企业自由现金流 0 (399) (37) (11) 41

EV/EBITDA 84.5 266.3 47.8 27.9 19.7 权益自由现金流 0 (279) 147 149 156

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上
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