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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 12.19 元

总市值/流通市值 9735/8954 百万元

52周最高价/最低价 18.72/7.81 元

近 3 个月日均成交额 449.85 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

《绿盟科技（300369.SZ）——2022 中报点评-合同负债增长 39%，

不断推出新产品和方案》 ——2022-08-28

《绿盟科技（300369.SZ）——2021 年年报点评-研发保持高投入，

进一步加大产品布局》 ——2022-04-15

《绿盟科技-300369-2021 三季报点评：三季度短期波动，全年较

高增速目标依旧》 ——2021-10-30

《绿盟科技-300369-2021 中报点评：业绩符合预期，政府行业增

长快》 ——2021-08-31

22 年和 23Q1营收均略有增长。公司发布2022 年报，全年实现收入26.29

亿元（+0.76%），归母净利润0.28亿元（-91.77%），扣非归母净利润0.11

亿元（-95.37%）。单q4来看，公司收入12.41亿元（-9.87%），归母净利

润2.82亿元（-24.68%），扣非归母净利润2.89亿元（+0.83%）。2022年

宏观环境对公司业务产生较大影响，收入增速有所放缓。公司23Q1收入3.29

亿元（+0.77%），归母净利润-1.81亿元（-57.14%），扣非归母净利润-1.88

亿元（-64.69%）。公司一季度仍处于逐步恢复过程中。

加大研发投入，坚持渠道转型。公司持续加大研发投入，研发人员达到1534

人（+24.01%），导致研发费用增长较快。公司22年销售、管理、研发费用

率分别为33.29%（+3.99 pct）、7.12%（+0.20 pct）、22.78%（+3.49 pct）。

但公司也加强了费用管控，费用增速有所下滑，23Q1延续降速趋势。分产品

来看，公司安全产品收入16.73亿元（+4.43%），安全服务收入7.74亿元

（+4.39%），第三方产品收入1.81亿元（-31.46%）。行业方面，金融收入

4.03亿元（-3.34%），电信运营商5.75亿元（-3.86%），能源及企业收入

7.23亿元（+11.31%），政府及事业单位收入9.27亿元（-1.71%）。22年

渠道收入下滑16.25%，但公司坚定推进渠道转型，在22年宏观环境不利下，

公司与签约渠道推出“同舟共济”渠道政策，共克时艰。截止22年底，公

司共计签约超过 3500 家合作伙伴，其中核心合作伙伴超过 2500 家，其中

战略合作伙伴与生态合作伙伴超30家。

新业务订单高增长，AI+安全产品有望在三季度发布。数据安全领域，公司

实现了 45%的业务增长，相关产品订单总量达到 2.52亿元；其中全资子公

司亿赛通数据安全核心业务增长超50%；同时，公司与海光公司联合发布了

“数安湖”隐私计算平台，并完成了多客户试点。云安全领域相关产品与服

务同比增长超过 75%，订单总量 3.97 亿。工业互联网领域订单金额约 7800

万元， 同比增长22.30%。在AI领域公司一直坚持投入，探索以 AISecOps、

SecXOps 和安全知识图谱为代表的AI+安全方向。基于公司多年积累的攻防

知识、运营数据与威胁情报，公司计划在今年第三季度发布基于类 GPT技术

的智能安全服务机器人，实现对安全运营的智能化支撑。

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32.13/40.08/48.61

亿元，增速分别为22%/25%/21%，归母净利润为3.10/4.77/6.02亿元，对应

当前PE为31/20/16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) 2,609 2,629 3,213 4,008 4,861

(+/-%) 29.8% 0.8% 22.2% 24.7% 21.3%

净利润(百万元) 345 28 310 477 602

(+/-%) 14.4% -91.8% 992.3% 54.1% 26.0%

每股收益（元） 0.43 0.04 0.39 0.60 0.75

EBIT Margin 7.4% -1.9% 5.9% 8.6% 9.4%

净资产收益率（ROE） 9.5% 0.8% 7.9% 11.1% 12.6%

市盈率（PE） 28.3 343.2 31.4 20.4 16.2

EV/EBITDA 34.3 118.5 49.1 29.9 23.8

市净率（PB） 2.68 2.66 2.49 2.27 2.04

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 26.29 亿元（+0.76%），归母净利润 0.28 亿

元（-91.77%），扣非归母净利润 0.11 亿元（-95.37%）。单 q4 来看，公司收入

12.41 亿元（-9.87%），归母净利润 2.82 亿元（-24.68%），扣非归母净利润 2.89

亿元（+0.83%）。2022 年宏观环境对公司业务产生较大影响，收入增速有所放缓。

公司 23Q1 收入 3.29 亿元（+0.77%），归母净利润-1.81 亿元（-57.14%），扣非

归母净利润-1.88 亿元（-64.69%）。公司一季度仍处于逐步恢复过程中。

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 2022 年毛利率 62.28%，较上年提高 0.89 个百分点；主要系公司加强内部

审批和规范管理，积极推进工程交付的集约化和工具化，大力提升交付效率。公

司 22 年销售、管理、研发费用率分别为 33.29%（+3.99 pct）、7.12%（+0.20 pct）、

22.78%（+3.49 pct）。但公司也加强了费用管控，费用增速有所下滑，23Q1 延

续降速趋势。
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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

公司销售商品提供劳务收到现金 26.98 亿元， 同比增加 9.27%。公司实现了经

营活动现金流量净额为 5992.66 万元，同比减少 21.02%。公司与签约渠道推出

“同舟共济”渠道政策，延长收款账期，共克时艰，应收周转天数有所提升；存

货周转天数也有所提升。

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 32.13/40.08/48.61

亿元，增速分别为 22%/25%/21%，归母净利润为 3.10/4.77/6.02 亿元，对应当前

PE 为 31/20/16 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 703 921 1000 1100 1200 营业收入 2609 2629 3213 4008 4861

应收款项 1745 1998 2441 3045 3694 营业成本 1007 992 1181 1466 1743

存货净额 148 282 343 426 507 营业税金及附加 28 25 31 38 47

其他流动资产 85 35 43 53 64 销售费用 712 875 932 1122 1361

流动资产合计 3176 3239 3830 4628 5469 管理费用 166 187 206 234 281

固定资产 243 265 285 300 308 研发费用 503 599 675 802 972

无形资产及其他 284 335 323 310 298 财务费用 3 (5) (8) (5) (3)

投资性房地产 938 941 941 941 941 投资收益 28 1 5 5 5

长期股权投资 123 124 154 184 214

资产减值及公允价值变

动 103 (11) (50) (50) (50)

资产总计 4765 4904 5533 6362 7229 其他收入 (440) (516) (515) (627) (782)

短期借款及交易性金融

负债 67 78 192 295 323 营业利润 383 28 311 480 606

应付款项 385 542 660 820 975 营业外净收支 (7) (9) 1 1 1

其他流动负债 550 507 604 736 884 利润总额 376 19 312 481 607

流动负债合计 1002 1127 1456 1851 2182 所得税费用 31 (10) 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 3 4 5

其他长期负债 128 118 168 218 268 归属于母公司净利润 345 28 310 477 602

长期负债合计 128 118 168 218 268 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1129 1245 1624 2069 2451 净利润 345 28 310 477 602

少数股东权益 (0) (0) 2 5 9 资产减值准备 3 (2) 0 (0) 0

股东权益 3636 3659 3907 4288 4770 折旧摊销 124 142 43 49 55

负债和股东权益总计 4765 4904 5533 6362 7229 公允价值变动损失 (103) 11 50 50 50

财务费用 3 (5) (8) (5) (3)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (542) (235) (248) (356) (387)

每股收益 0.43 0.04 0.39 0.60 0.75 其它 (2) 2 2 3 4

每股红利 0.08 0.07 0.08 0.12 0.15 经营活动现金流 (176) (54) 157 224 323

每股净资产 4.55 4.58 4.89 5.37 5.97 资本开支 0 (55) (101) (101) (101)

ROIC 9.15% 2.36% 6% 9% 10% 其它投资现金流 576 492 0 0 0

ROE 9.48% 0.78% 8% 11% 13% 投资活动现金流 486 436 (131) (131) (131)

毛利率 61% 62% 63% 63% 64% 权益性融资 (2) 0 0 0 0

EBIT Margin 7% -2% 6% 9% 9% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 12% 4% 7% 10% 11% 支付股利、利息 (61) (53) (62) (95) (120)

收入增长 30% 1% 22% 25% 21% 其它融资现金流 (121) (58) 115 103 28

净利润增长率 14% -92% 992% 54% 26% 融资活动现金流 (244) (164) 53 7 (92)

资产负债率 24% 25% 29% 33% 34% 现金净变动 66 218 79 100 100

股息率 0.6% 0.5% 0.6% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 637 703 921 1000 1100

P/E 28.3 343.2 31.4 20.4 16.2 货币资金的期末余额 703 921 1000 1100 1200

P/B 2.7 2.7 2.5 2.3 2.0 企业自由现金流 0 (223) (118) (62) 24

EV/EBITDA 34.3 118.5 49.1 29.9 23.8 权益自由现金流 0 (281) 5 45 55

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明
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国信证券投资评级

类别 级别 说明
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买入 股价表现优于市场指数 20%以上
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