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市场数据(2023-05-11) 

收盘价(元) 10.47 

一年内最高/最低(元) 13.3/8.55 

沪深 300 指数 3990.66 

市净率(倍) 1.27 

流通市值(亿元) 122.27 
  

基础数据(2023-03-31) 

每股净资产(元) 8.21 

每股经营现金流(元) -0.04 

毛利率(%) 45.06 

净资产收益率_摊薄(%) -0.94 

资产负债率(%) 18.13 

总股本/流通股(万股) 118,483.24/116,776.8

2 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：聚源，中原证券  
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投资要点： 

 2022 年公司收入 35.43 亿元，同比增长 5.71%；净利润 2.05 亿

元，同比下滑 10.83%；扣非净利润 1.54 亿元，同比下滑

0.14%。根据 IDC 数据，2022 年中国网络安全硬件市场规模 36.5

亿美元，同比下降 3.3%，首次出现下滑。疫情管控影响下，公司

来自政府的收入下滑 32.89%，对于整体业绩形成拖累。但与此同

时，公司在能源、运营商等行业取得了不错的成绩，在渠道业务

也取得了 31.1%的增幅。 

 2023 年公司目标为收入增长 30%。在剥离了同天科技和电缆业务

的以后，我们可以看到公司近几年的成长性其实是非常优异的，

随着原材料短缺、疫情管控这类短期和阶段性影响因素的消失，

我们认为 2023 年公司的基本面也将持续恢复。2023 年，公司在

云计算、渠道、信创、数据安全等业务方面都颇具看点。 

 2022 年人员控制动作明显，对减轻 2023 年费用控制的压力和实

现净利润率恢复方面将发挥积极的作用。公司 2020 年有较大的研

发人员增长和投入的动作，也给 2021 年业绩带来了较大压力。随

着新品研发准备告一段落，2022 年公司研发投入仅增长 4.36%，

转而把更多精力放在行业深耕、地市下沉和渠道拓展方面，实现

研发成果的落地。 

 维持对公司“买入”的投资评级。公司经过过去几年较大的研发

投入，在一些主要的新产品赛道都颇具优势，有望随着行业复苏

和新赛道需求的释放，实现较好的业绩表现。预计 23-25 年公司

EPS 分别为 0.40 元、0.58 元、0.73 元，按 5 月 11 日收盘价

10.47 元计算，对应 PE 为 26.36 倍、18.06 倍、14.33 倍。 

风险提示：行业竞争加剧；经济形势影响政府财政预算；股东方股权

问题解决对股价的干扰。 

 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4,386  4,437  5,830  7,317  9,248  

增长比率（%） 20.3  1.2  31.4  25.5  26.4  

净利润(百万元) 862  626  1,115  1,466  2,077  

增长比率（%） 7.1  -27.3  78.2  31.5  41.6  

每股收益(元) 0.90  0.66  1.17  1.54  2.18  

市盈率(倍) 35.4  48.7  27.4  20.8  14.7  

资料来源：Wind，中原证券 
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1. 2022 年业绩情况分析 

1.1. 2022 年全行业受到疫情防控较大负面影响，公司仍整体保持了收入的稳定 

公司公布 2022 年年报：收入 35.43 亿元，同比增长 5.71%；净利润 2.05 亿元，同比下

滑 10.83%；扣非净利润 1.54 亿元，同比下滑 0.14%。 

图 1：2013-2023Q1 公司网络安全收入、净利润及其增速 

 

资料来源：Wind，中原证券 

2022 年由于疫情和防控因素的影响，业务开展面临较大的困难，同时地方政府在防控方

面投入较大的资金，需求相对较弱，因而行业整体增速都受到不同程度的影响。根据 IDC 数

据，2022 年中国网络安全硬件市场规模 36.5 亿美元，同比下降 3.3%，首次出现下滑。在这

样的行业背景下，公司 2022 年仍然保持了收入增长态势，净利润略有下滑，保持了整体业务

的稳定，有望在 2023 年跟随行业实现业务的复苏。 

图 2：2010-2023E 网络安全领域细分产品收入和增速 

 

资料来源：IDC，中原证券 

同行对比来看，公司整体业绩表现的稳定性相对比较突出，利润规模位居行业第 2。全年

人员控制动作明显，对减轻 2023 年费用控制的压力和实现净利润率恢复方面将发挥积极的作

用。 
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表 1：综合安全厂商 2022 年增速对比（亿元） 

公司 

2022 2021 员工增速 

收入 收入增速 
净利

润 

净利润增

速 

扣非净

利润 

扣非净利

润增速 
收入 

收入

增速 

扣非净

利润 

扣非净利

润增速 
2021 2022 

启明星辰 44 1% 6.3 -27% 5.2 -32% 44 20% 7.6 9% 22% 5% 

天融信* 35 6% 2.1 -11% 1.5 -0.1% 33 18% 1.5 -60% 17% 3% 

深信服 74 9% 1.9 -29% 1.0 -23% 68 25% 2.7 -81% 18% 3% 

迪普科技 8.9 -13% 1.5 -52% 1.3 -54% 10 16% 3.0 14% 5% 10% 

亚信安全 17 3% 1.0 -45% 0.8 -92% 17 31% 1.0 -32% 26% 1% 

奇安信 62 7% 0.6 110% -3.1 61% 58 40% -7.9 -46% 24% 3% 

绿盟科技 26 0.8% 0.3 -92% 0.1 -95% 26 30% 2.4 -9% 30% 9% 

安博通 4.6 17% -0.09 -112% -0.4 -240% 4 49% 0.6 96% 57% 45% 

山石网科 8 -21% -1.8 -342% -2.1 -480% 10 42% 0.5 42% 34% 16% 

安恒信息 20 9% -2.5 -1922% -2.9 -266% 18 38% -0.8 -166% 33% 20% 

资料来源：上市公司公告，中原证券（*只包含网络安全业务） 

 

1.2. 分项数据中亮点频频 

分项数据来看： 

（1）来自政府的收入下滑 32.89%，对于整体业绩形成拖累。在大类行业方面也取得了

新的突破，2022 年公司在能源获得 50.94%的增长，运营商业务同比增长 21.68%，金融同比

持平。从公司在重要行业入围数据来看，在能源行业从上一年的 19 类大幅增加到 89 类（全

品类），取得的突破也是非常显著的。 

图 3：2021 年中国网络安全下游客户的行业分布 

 

资料来源：中国网络安全产业创新发展联盟，信通院，中原证券 

（2）来自渠道的收入达到 7.89 亿元，占比 22.28%，同比大幅增长 31.1%，证明公司渠

道业务推广是卓有成效的，也对支撑 2022 年公司的收入起到了积极的影响。对比同行来看，

公司渠道业务占比持续提升的趋势也是最为明显的。 
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图 4：2020-2022 年主要网络安全公司的渠道业务收入占比 

 

资料来源：上市公司公告，中原证券 

（2）2022 年公司几项新业务都取得了不错的增长。 

信创业务在上年大幅增长 1000%的基础上，虽然 2022 年信创行业建设进度整体减弱，

但是公司的信创业务继续保持了 25.73%的增长。2022 年，信创业务在党政领域实现了向县

市级下沉，同时也在从党政向金融、电力、电信、石油、交通、教育、医疗、航空航天等重点

行业进行推进。国产化正在呈现出全面推广的趋势下，友商也在积极向国产化安全领域投入和

布局，公司通过早投入早布局优势明显，在入围型号比例方面高达 13.34%，也将在后续的国

产化安全市场发力中持续受益。 

数据安全规模超过了 3 亿，同比增长了 53.21%，增速领先于多数同行。 

工业互联网安全同比增长 44.39%，10 类产品及服务位于赛迪领导者象限。考虑到等保和

数字化趋势的拉动，工业领域的安全需求仍有较大的发展潜能。 

云计算与云安全业务同比增长 34%，其中云计算前三季度同比增长 299.69%，全年增速

预计高于 30%，对比深信服云计算及 IT 基础设施业务 2022 年 20.17%的增速来看，也有优于

同行的表现。同时，随着云计算业务中软件占比的提升，2022 年公司云计算业务毛利率也有

超过 4 个百分点的提升。 

图 5：2020-2022 年网安公司数据安全收入及增速  图 6：2019-2022 年公司信创业务收入及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券（*订单）  资料来源：Wind，中原证券 
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1.3. Q4 整体超预期，毛利率回升、费用下滑带来盈利能力大幅改善 

单季度来看，2022Q4 公司收入 20.80 亿元，同比增长 6.04%，净利润 6.05 亿元，同比

增长 93.24%，扣非净利润 6.11 亿元，同比增长 141.47%。无论是收入还是利润情况都好于

预期。 

从 2022 年单季度情况来看，公司在 Q1 取得了不错的增速（42.80%）；Q2 由于有延后

确认的订单，表现明显由于同行；Q3 在市场较高的预期下收入和净利润皆出现下滑；Q4 在

疫情形势下，仍然取得了正增长，整体表现也超出了预期。 

图 7：2019Q3-2023Q1 公司收入、净利润及其增速 

 

资料来源：Wind，中原证券 

2022Q4 业绩大幅改善，主要源于 2021Q4 原材料短缺带来了毛利率下滑，而 2022Q4 公

司不再受到这一短期影响，毛利回升了 10.33 个百分点至 58.66%。同时，疫情导致了公司销

售费用、管理费用、研发费用分别同比下滑了 19%、8%、18%。 

 

1.4. 研发投入期告一段落，销售端仍在持续加强 

由于不断在拓展新业务快速增长，公司产品结构较早年有较大的变化，产品毛利率低于早

年 80%左右的水平。 

随着云计算业务收入占比的快速提升，公司云计算与云安全产品及服务业务毛利率从

2019 年的 90%，下滑到了 2022 年的 53%。对标来看，深信服 2022 年 “云计算及 IT 基础

设施业务”的毛利率为 43.56%，这意味着公司“云计算与云安全产品及服务”毛利率还有进

一步下行的空间。 

未来随着新业务占比的持续提升，公司整体毛利率或有进一步下行的空间，但是有望通过

规模效应获得一个更好的盈利水平。 
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图 8：2013-2022 年公司网安业务毛利率、净利率  图 9：2018-2022 公司分业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

公司 2022 年员工 6496 人，同比增长 4%，较 2021 年 17%的人员增速水平有明显下

滑。从公司分类型员工数量来看，管理人员和研发人员已经在进行优化，而销售条线仍是公

司扩张的重点。 

（1）占比最高的研发人员在电缆业务剥离的基础上，2020 年增幅最为明显，2021 年增

长步伐放缓，2022 年研发人员下降了 5%。 

（2）管理人员从 2021 年的 514 人，下降到了 489 人，下降 5%。 

（3）销售人员和技术人员 2022 年还在持续增长的过程中，同比分别增长了 10%和

24%。 

图 10：2017-2022 年公司分类型员工数量（人）  图 11：2017-2022 年公司员工总数及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

费用端来看，2022Q2 开始公司研发费用出现首次同比下滑，Q4 继续下滑 18%，

2023Q1 同比下滑了 15%。而与此同时公司销售费用还在持续增长，除了 2022Q4 受到疫情

因素下滑以外，2023Q1 继续同比增长 11%。 

从以上数据我们也可以看出，公司 2020 年有较大的研发人员增长和投入的动作，也给

2021 年业绩带来了较大压力。随着新品研发准备告一段落，2022 年公司研发投入仅增长

4.36%，转而把更多精力放在行业深耕、地市下沉和渠道拓展方面，实现研发成果的落地。 
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图 12：2019Q3-2023Q1 公司单季度三大费用（百万元）  图 13：2020-2022 年公司三大费用（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

1.5. 2022 年底回款情况受到疫情较大影响 

2022 年，由于疫情管控放开带来感染，公司短期回款情况受到了较大的负面影响，年底

应收账款 27.47 亿元，较上年末增长了 7.49 亿元，导致经营性现金流-2.71 亿元。此外，

2022 年公司有 1.06 亿货款以客户的保理业务方式进行了回款，但是会计上计入公司的短期借

款项目类别中，筹资活动现金流金额相应增加。如果除去这一笔回款资金，公司应收账款为

26.41 亿元，经营性现金流量为-1.65 亿元。 

图 14：2016-2023Q1 公司应收账款及其周转率  图 15：2016-2023Q1 公司经营性现金流及净现比 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

2023Q1 来看，公司经营性现金流-0.50 亿元，明显好于同期净利润-0.91 亿元，同时明显

好于上年同期-2.73 亿元水平。 

后续来看，公司回款和现金流管理工作还有待持续加强。 

 

2. 2023 年蓄势待发 
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2.1. 公司过去几年报表隐藏了网安业务的真实成长性 

2023 年公司目标为收入增长 30%。单从报表情况其实隐藏了公司网络安全业务的真是成

长性，从过去 3 年来看，对报表和公司基本面影响较大的因素包括： 

（1）2020 年，公司在 9 月剥离了电缆业务，收入下滑明显； 

（2）2021 年，4 月剥离了从事低端系统集成业务的同天科技，Q4 原材料短缺和会计确

认问题影响收入延后确认 2 亿元； 

（3）2022 年，受到疫情管控影响收入增速下滑。 

在剥离了同天科技和电缆业务的以后，我们可以看到公司近几年的成长性其实是非常优异

的，随着原材料短缺、疫情管控这类短期和阶段性影响因素的消失，我们认为 2023 年公司的

基本面也将持续恢复。30%的增长目标也彰显出了公司对 2023 年加快发展的信心和决心。 

图 16：2013-2022 公司网络安全（去除同天科技）收入及其增速 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

2.2. 2023Q1 财报来看，公司业务恢复的趋势明显 

从 2013Q1 的情况来看，公司收入 4.69 亿元，同比增长 23.81%；净利润亏损 0.91 亿

元，同比下滑 40.96%；扣非净利润亏损 0.97 亿元，同比下滑 35.65%。 

与同行对比来看，由于公司 2022Q1 业绩增长突出，在高基数的影响下，2023Q1 仍然保

持了较高的收入增速水平。但是由于低毛利业务占比的提升，Q1 公司毛利率下滑了，净利润

有一定下滑。未来几个季度随着基数的变化，我们认为公司的收入和利润增速水平都将进一步

提升。 

表 2：综合安全厂商 2023Q1 业绩增速对比（亿元） 

公司 

2023Q1 2022Q1 员工增速 

收入 收入增速 净利润 
净利润

增速 

毛利

率 

收入增

速 
净利润 

净利润增

速 
毛利率 2022 2021 
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亚信安全 2.4 -17% 0.95 -21% 60% 10% -0.8 -6824% 49% 1% 26% 

迪普科技 2.3 8% 0.33 -28% 70% 10% 0.45 -3% 68% 10% 5% 

绿盟科技 3.3 0.8% 0.28 -92% 63% 35% -1.1 -152% 63% 9% 30% 

安博通 0.52 -2% -0.46 -106% 54% 20% -0.2 -690% 51% 45% 57% 

启明星辰 7.9 40% -0.66 33% 51% 12% -1.0 -29% 68.5% 5% 22% 

山石网科 1.4 -0.1% -0.87 -22% 67% 53% -0.7 14% 61.7% 16% 34% 

天融信 4.7 24% -0.91 -41% 45% 43% -0.6 32% 67.6% 4% 17% 

安恒信息 3.4 44% -1.9 0.4% 56% 27% -2.0 -50% 51% 20% 33% 

深信服 12 6% -4.1 20% 62% 5% -5.2 -439% 59% 3% 18% 

奇安信 9.3 40% -5.3 -11% 58% 45% -6.0 -10% 59% 3% 24% 

资料来源：上市公司公告，中原证券 

 

2.3. 2023 年公司的业务增长点 

在 2023 年，公司的业务也有非常多增长点： 

（1）云计算业务：ChatGPT 带来人工智能的变革，也将进一步推动下游在云计算基础设

施的建设。同时，随着公司在云计算领域的业务体量的持续提升，对整体收入贡献也将进一步

增大。 

（2）渠道业务：近几年几大老牌网络安全企业都在积极进行渠道业务拓展，我们认为公

司在渠道业务上突破是较为突出的，这也成为了公司业务增长的一个新的增量。 

（3）信创业务：随着中美在科技领域脱钩趋势的日益明显，信创覆盖的领域和产品持续

扩大。在 2023 年及今后的几年中，信创需求有望持续提升。 

（4）数据安全业务：随着年初数据安全相关政策的发布和数据要素市场的快速成长，数

据安全将步入快速发展期，也成为行业主要厂商争相布局的赛道。 

图 17：全球数据安全市场投资预测（亿美元） 

 

资料来源：IDC，中原证券 
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IDC 预计 2023 年中国网络安全硬件市场同比增速 17.8%，由于公司在多个未来具备成长

性的赛道上都进行了早期的投入，头部优势明显，因而我们认为公司能取得较行业整体增速更

优的收入增长水平。 

 

3. 投资建议 

维持对公司“买入”的投资评级。公司经过过去几年较大的研发投入，在一些主要的新

产品赛道都颇具优势，有望随着行业复苏和新赛道需求的释放，实现较好的业绩表现。预计

23-25 年公司 EPS 分别为 0.40 元、0.58 元、0.73 元，按 5 月 11 日收盘价 10.47 元计算，对

应 PE 为 26.36 倍、18.06 倍、14.33 倍。 

图 18：公司 PE/PB-Band 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

4. 风险提示 

行业竞争加剧；经济形势影响政府财政预算；股东方股权问题解决对股价的干扰。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4657  4843  6085  7397  9134   营业收入 3352  3543  4599  5726  7008  

  现金 914  918  1150  1323  1703   营业成本 1360  1427  2000  2525  3189  

  应收票据及应收账款 2214  2750  2532  4044  4005   营业税金及附加 35  27  36  44  54  

  其他应收款 906  485  1321  927  1824   营业费用 719  812  934  1074  1235  

  预付账款 28  20  42  35  59   管理费用 337  322  322  354  408  

  存货 509  573  944  971  1447   研发费用 803  821  919  1103  1323  

  其他流动资产 86  97  97  97  97   财务费用 -8  -1  -10  -15  -19  

非流动资产 6939  7143  7084  6981  6879   资产减值损失 -4  -10  -13  -16  -19  

  长期投资 636  514  377  239  104   其他收益 211  135  176  219  268  

  固定资产 228  442  537  593  659   公允价值变动收益 53  0  41  37  33  

  无形资产 850  1028  1010  978  932   投资净收益 17  23  32  42  58  

  其他非流动资产 5225  5159  5160  5171  5184   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 11596  11986  13169  14378  16014   营业利润 280  245  583  859  1046  

流动负债 1997  2000  2715  3260  4058   营业外收入 2  1  1  1  1  

  短期借款 0  105  0  0  0   营业外支出 21  0  8  9  9  

  应付票据及应付账款 951  946  1305  1624  1988   利润总额 261  246  577  851  1038  

  其他流动负债 1046  949  1410  1635  2070   所得税 35  41  109  170  178  

非流动负债 121  205  205  205  205   净利润 226  205  468  682  859  

  长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 -4  0  -2  -5  -6  

  其他非流动负债 121  205  205  205  205   归属母公司净利润 230  205  471  687  866  

负债合计 2117  2205  2920  3465  4263   EBITDA 401  463  767  1066  1279  

 少数股东权益 2  2  -0  -5  -12   EPS（元） 0.19  0.17  0.40  0.58  0.73  

  股本 1186  1185  1185  1185  1185         

  资本公积 6348  6446  6446  6446  6446   主要财务比率      

  留存收益 2762  2944  3386  4021  4832   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 9477  9779  10249  10919  11762   成长能力      

负债和股东权益 11596  11986  13169  14378  16014   营业收入（%） -41.2  5.7  29.8  24.5  22.4  

       营业利润（%） -51.6  -12.5  138.1  47.2  21.8  

       归属母公司净利润（%） -42.5  -10.8  129.4  46.0  26.0  

       获利能力           

       毛利率（%） 59.4  59.7  56.5  55.9  54.5  

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.9  5.8  10.2  12.0  12.4  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 2.4  2.1  4.6  6.2  7.3  

经营活动现金流 170  -271  431  225  452   ROIC 2.3  2.0  4.4  6.0  7.0  

  净利润 226  205  468  682  859   偿债能力           

  折旧摊销 149  220  202  232  262   资产负债率（%） 18.3  18.4  22.2  24.1  26.6  

  财务费用 -8  -1  -10  -15  -19   净负债比率（%） -8.3  -5.9  -9.3  -10.3  -12.8  

  投资损失 -17  -23  -32  -42  -58   流动比率 2.3  2.4  2.2  2.3  2.3  

 营运资金变动 -382  -829  -155  -594  -559   速动比率 2.0  2.1  1.8  1.9  1.9  

  其他经营现金流 201  158  -41  -37  -33   营运能力           

投资活动现金流 -99  184  -70  -50  -70   总资产周转率 0.3  0.3  0.4  0.4  0.5  

  资本支出 519  465  78  35  33   应收账款周转率 1.7  1.4  1.7  1.7  1.7  

  长期投资 715  627  136  136  135   应付账款周转率 1.7  1.5  0.0  0.0  0.0  

  其他投资现金流 1135  1275  144  121  99   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -547  71  -130  -2  -3   每股收益（最新摊薄） 0.19  0.17  0.40  0.58  0.73  

  短期借款 0  105  -105  0  0   每股经营现金流（最新摊薄） 0.08  0.09  0.36  0.19  0.38  

  长期借款 -14  0  0  -0  -0   每股净资产（最新摊薄） 8.00  8.25  8.65  9.22  9.93  

  普通股增加 14  -1  0  0  0   估值比率           

  资本公积增加 297  98  0  0  0   P/E 53.94  60.49  26.36  18.06  14.33  

  其他筹资现金流 -843  -131  -25  -2  -3   P/B 1.31  1.27  1.21  1.14  1.05  

现金净增加额 -476  -16  232  173  379   EV/EBITDA 28.94  25.54  14.92  10.58  8.52  

资料来源：Wind，中原证券  
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