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买入亚信安全（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
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 20.85 元

总市值/流通市值 8340/2276 百万元

52周最高价/最低价 28.80/16.02 元

近 3 个月日均成交额 76.81 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）——2022 中报点评-Q2 收入增速超 35%，

行业和产品战略调整收成效》 ——2022-08-28

《亚信安全（688225.SH）-标品策略发挥成效，非运营商行业加

速拓展》 ——2022-05-03

宏观环境影响收入增速。公司发布 2022 年报，全年实现收入 17.21 亿元

（+3.21%），归母净利润0.99亿元（-44.85%），扣非归母净利润0.08亿

元（-91.95%）。单q4来看，公司收入6.92亿元（+0.54%），归母净利润

2.65亿元（+166.72%），扣非归母净利润2.13亿元（+146.17%）。2022年

在宏观环境不利下，公司收入增速放缓，但是四季度盈利能力大幅提升。公

司23Q1收入2.36亿元（-17.05%），归母净利润-0.95亿元（-21.26%），

扣非归母净利润-1.13亿元（-20.18%）。公司23Q1毛利率同比提升超过11

个百分点，主要是标品产品增速较快，带动毛利率提升；解决方案类收入受

验收周期影响有所下滑。

标品和非运营商战略进展顺利，费用控制逐步显现。公司坚持推进既定战略，

在巩固运营商优势地位时，加大政府、金融、能源、制造业等行业的投入；

非运营商行业收入同比增长26.09%，占公司收入比首次超过50%。收入结构

来看，公司网安产品收入14.62亿元（-0.09%），安全服务收入0.74亿元

（+52.68%），云网虚拟化收入1.85亿元（+18.84%）；其中标品战略进展

顺利，以端点安全为核心的标准化产品收入同比增长18.11%，总收入占比从

21年的37.16%提升至22年的42.53%。终端、云、态势感知、数据安全等战

略产品增长超21%。公司费用投入有所提升，销售、管理、研发费用率分别

为27.99%（+5.48 pct）、8.74%（-0.10 pct）、18.74%（+4.82 pct）。但

整体上，公司也加大费用管控，三费增速有所下滑，23Q1延续下滑趋势。

运营商安全软件龙头，端点安全有望迎来量价齐升式增长。公司长期深耕三

大运营商领域，尤其数字信任及身份安全产品占据了绝对领先的市场份额。

运营商自身数字化和科技化转型，带来大量安全需求；同时公司积极将端点

安全等优势产品导入运营商，如23年4月信舱云主机安全中标国内某超大

型通信骨干运营商用户云主机防病毒项目。信创化、云化为端点安全带来广

阔增量蓝海市场，信创驱动端点安全更换与国产OS相适配的版本，尤其云

化后大量私有云、混合云催生云主机安全市场，对云端工作负载进行保护。

在价格上，客户需求从传统防病毒，到edr、资管管理、网络准入等多个功

能叠加，客户单点ARPU值也会持续提升，持续推动标品业务高增长。

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21.82/27.43/34.13

亿元，增速分别为27%/26%/24%，归母净利润为1.88/3.11/4.68亿元，对应

当前PE为44/27/18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) 1,667 1,721 2,182 2,743 3,413

(+/-%) 30.8% 3.2% 26.8% 25.7% 24.4%

净利润(百万元) 179 99 188 311 468

(+/-%) 4.9% -44.8% 90.9% 65.3% 50.7%

每股收益（元） 0.50 0.25 0.47 0.78 1.17

EBIT Margin 7.5% -3.4% 2.9% 6.7% 9.7%

净资产收益率（ROE） 12.3% 3.7% 6.8% 10.4% 14.1%

市盈率（PE） 42.0 84.6 44.3 26.8 17.8

EV/EBITDA 60.1 -319.0 133.1 51.0 29.3

市净率（PB） 5.15 3.15 3.00 2.78 2.51

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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公司发布 2022 年报，全年实现收入 17.21 亿元（+3.21%），归母净利润 0.99 亿

元（-44.85%），扣非归母净利润 0.08 亿元（-91.95%）。单 q4 来看，公司收入

6.92 亿元（+0.54%），归母净利润 2.65 亿元（+166.72%），扣非归母净利润 2.13

亿元（+146.17%）。2022 年在宏观环境不利下，公司收入增速放缓，但是四季度

盈利能力大幅提升。公司 23Q1 收入 2.36 亿元（-17.05%），归母净利润-0.95 亿

元（-21.26%），扣非归母净利润-1.13 亿元（-20.18%）。公司 23Q1 毛利率同比

提升超过 11 个百分点，主要是标品产品增速较快，带动毛利率提升；解决方案类

收入受验收周期影响有所下滑。

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 52.79%，同比略有下滑，主要是收入结构影响。公司费用投入有所

提升，销售、管理、研发费用率分别为 27.99%（+5.48 pct）、8.74%（-0.10 pct）、

18.74%（+4.82 pct）。但整体上，公司也加大费用管控，三费增速有所下滑，23Q1

延续下滑趋势。
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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

宏观环境影响运营指标。公司 22 年销售商品收到现金 15.37 亿元，同比略有下降；

经营活动现金净流量为-2.61 亿元，同比下降较大。公司应收周转天数、存货周

转天数均有所提升。另一方面，公司存货、合同负债 23Q1 环比均有提升，公司项

目和订单储备丰厚。

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 21.82/27.43/34.13

亿元，增速分别为 27%/26%/24%，归母净利润为 1.88/3.11/4.68 亿元，对应当前

PE 为 44/27/18 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 1261 1997 2000 2100 2200 营业收入 1667 1721 2182 2743 3413

应收款项 317 513 650 818 1017 营业成本 778 813 1009 1235 1501

存货净额 263 314 394 483 587 营业税金及附加 10 13 16 21 26

其他流动资产 244 416 527 663 825 销售费用 375 482 545 658 785

流动资产合计 2085 3240 3572 4063 4629 管理费用 147 150 177 208 258

固定资产 41 43 32 20 8 研发费用 232 322 371 439 512

无形资产及其他 35 52 51 50 49 财务费用 5 (4) (18) (17) (17)

投资性房地产 329 346 346 346 346 投资收益 18 31 20 20 20

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 78 69 (30) (30) (30)

资产总计 2490 3682 4001 4480 5032 其他收入 (236) (271) (256) (311) (372)

短期借款及交易性金融

负债 27 27 53 119 103 营业利润 212 96 186 317 478

应付款项 162 245 308 377 458 营业外净收支 0 (0) 0 0 0

其他流动负债 681 645 785 953 1155 利润总额 212 96 186 317 478

流动负债合计 871 917 1146 1449 1716 所得税费用 31 (2) 0 10 14

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 3 (1) (2) (3) (5)

其他长期负债 158 118 77 36 (5) 归属于母公司净利润 179 99 188 311 468

长期负债合计 158 118 77 36 (5) 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1029 1034 1222 1485 1711 净利润 179 99 188 311 468

少数股东权益 3 1 1 (1) (3) 资产减值准备 20 (17) (6) (6) (6)

股东权益 1458 2646 2778 2995 3323 折旧摊销 18 30 9 10 11

负债和股东权益总计 2490 3682 4001 4480 5032 公允价值变动损失 (78) (69) 30 30 30

财务费用 5 (4) (18) (17) (17)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (178) (448) (172) (201) (230)

每股收益 0.50 0.25 0.47 0.78 1.17 其它 (17) 16 5 5 4

每股红利 0.00 0.14 0.14 0.23 0.35 经营活动现金流 (57) (389) 54 148 278

每股净资产 4.05 6.61 6.94 7.49 8.31 资本开支 0 (68) (21) (21) (21)

ROIC 7.95% -1.91% 3% 7% 10% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 12.25% 3.72% 7% 10% 14% 投资活动现金流 0 (68) (21) (21) (21)

毛利率 53% 53% 54% 55% 56% 权益性融资 (0) 1150 0 0 0

EBIT Margin 7% -3% 3% 7% 10% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 9% -2% 3% 7% 10% 支付股利、利息 0 (56) (56) (93) (141)

收入增长 31% 3% 27% 26% 24% 其它融资现金流 91 155 26 66 (16)

净利润增长率 5% -45% 91% 65% 51% 融资活动现金流 91 1193 (30) (27) (157)

资产负债率 41% 28% 31% 33% 34% 现金净变动 34 736 3 100 100

股息率 0.0% 0.7% 0.7% 1.1% 1.7% 货币资金的期初余额 1227 1261 1997 2000 2100

P/E 42.0 84.6 44.3 26.8 17.8 货币资金的期末余额 1261 1997 2000 2100 2200

P/B 5.1 3.2 3.0 2.8 2.5 企业自由现金流 0 (547) (121) (35) 82

EV/EBITDA 60.1 (319.0) 133.1 51.0 29.3 权益自由现金流 0 (392) (77) 47 82

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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