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[Table_Summary] 事件：2020 年公司实现营收 41.65 亿元，同比增长+32.04%；归母净利润-

3.29 亿元，亏损同比减少 33.62%。Q4 单季度营收 23.9 亿元，同比增加

33.4%；归母净利 6.8 亿元，同比增长 41.0%。符合预期。 

点评： 

➢ 2020Q4 单季度来看：2020Q4 单季度营收 23.9 亿元，同比增加 33.4%；

营业利润 7.0 亿元，同比增长 37.8%；2020 Q4 归母净利 6.8 亿元，同

比增长 41.0%。 

➢ 营收质量提升，新赛道产品高增长。公司秉持“高质量发展”战略，2020

年硬件集成业务占比明显下降，公司毛利率由 2019 年度 56.72% 提升

至 59.55%。当前集成占比大幅下降，基础架构安全（如零信任、日志

审计等）、大数据安全（如天眼、态势感知），两类新赛道产品在市场

上的竞争力不断提升，营收占比由 2019 年的 34.95% 提升至 42.65%。 

➢ 三大因素共力，毛利率考核机制初见成效。1）除集成业务占比降低提

升毛利率外；2）公司进一步加强费用管控，在持续加大研发投入的同

时，销售费用及管理费用营收占比低于去年同期；3）研发平台协同效

应显现， “模块化”可以快速组建细分领域安全产品，在满足不同客户、

不同场景下的个性化需求前提下降低边际成本并缩短研发周期，有效控

制成本。 

➢ 盈利预测及假设：我们预计奇安信 2020-2022 年营收分别为  

41.65/56.65/78.15 亿元，营收为市销率 P/S 为 17/12/9 倍。考虑公司：

1）主营业务处于网络安全高景气度行业；2）目前主业处于快速发展周

期的初期，公司营收增速远超其他企业；3）规模效应显现，期间费用

率持续下降，未来随着模块化平台进一步融入公司生产生态，费用率有

望持续下降；4）网安产品具有一定技术壁垒，公司产广受市场认可。

预计未来将持续受益，维持 “买入”评级。继续推荐。 

 

➢ 风险因素：产品推广不及预期；研发效率不及预期；内部管理改善不及

预期。 

 

 
 

表 1：奇安信重要财务指标 

重要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(亿元) 31.54 41.65 56.65 78.15 

增长率 YoY % 75.46% 34.88%  42.08% 39.26%  

归属母公司净利润(亿元) -4.95 -1.54 2.73 7.88 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心    注：股价为 2021 年 02 月 25 日收盘价 

 

 

增长率 YoY% 43.22% -68.81%  -276.66%  188.94%  

毛利率% 56.72% 59.89% 61.16% 62.60% 

市销率 P/S(倍)  17 12 9 
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资产负债表    单位:百万元 利润表  单位:百万元 

会计年度 2019

A 

2020E 2021E 2022E   会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3988.82  9237.64  9239.71  9863.96   营业总收入 3154.13  4164.48  5665.42  7814.94  

现金 1257.95  5467.22  4632.18  3983.13   营业成本 1364.98  1670.32  2200.55  2922.49  

应收账款 1297.30  1317.98  1613.70  2114.65  
 

营业税金及附加 32.84  41.64  56.65  78.15  

其他应收款 366.60  831.27  1108.25  1498.16   营业费用 1118.05  1332.63  1642.97  2110.03  

预付账款 42.98  50.11  66.02  87.67  
 

管理费用 469.73  583.03  679.85  781.49  

存货 749.16  738.51  875.66  1046.64   财务费用 22.18  -18.87  -82.01  -69.48  

其他 274.83  832.55  943.90  1133.71   资产减值损失 -3.36  13.18  19.09  31.17  
非流动资产 3166.04  3894.02  4889.73  6089.52   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 509.29  1226.29  2069.14  3075.63   投资净收益 195.80  300.00  405.00  546.75  

固定资产 1190.39  1321.77  1430.46  1506.68   营业利润 -535.56  -173.80  321.52  932.35  
无形资产 1370.01  1249.62  1293.77  1410.86  

 
营业外收入 1.78  2.14  2.56  3.08  

其他 96.35  96.35  96.35  96.35   营业外支出 4.83  5.79  6.95  8.34  

资产总计 7154.86  13131.67  14129.43  15953.49   利润总额 -538.61  -177.45  317.13  927.09  

流动负债 1968.28  2398.38  3091.70  4035.02   所得税 14.36  -5.32  12.69  46.35  

应付账款 861.67  831.10  1073.03  1396.55  
 

净利润 -552.97  -172.13  304.45  880.73  

其他 1106.61  1567.28  2018.67  2638.47   少数股东损益 -58.02  -17.75  31.71  92.71  

非流动负债 145.97  145.97  145.97  145.97   归属母公司净利润 -494.94  -154.38  272.73  788.02  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA -738.42  -680.76  -406.67  14.04  

其他 145.97  145.97  145.97  145.97   EPS(元) -0.73  -0.23  0.40  1.16  

负债合计 2114.24  2544.35  3237.67  4180.99        

少数股东权益 18.12  0.38  32.09  124.80  
 现金流量表   单位:百万元 

股本 577.67  679.61  679.61  679.61   会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 6609.16  12226.05  12226.05  12226.05   经营活动现金流 -1113.93  -962.89  -89.04  210.55  

留存收益 -2164.44  -2318.82  -2046.09  -1258.06   净利润 -552.97  -172.13  304.45  880.73  

归属母公司股东

权益 

5022.49  10586.94  10859.67  11647.70  
 

折旧摊销 140.15  115.02  150.91  201.30  

负债和股东权益 7154.86  13131.67  14129.43  15953.49   财务费用 31.12  0.00  0.00  0.00  

重要财务指标          单位:百万元  

投资损失 -195.80  -300.00  -405.00  -546.75  

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E  营运资金变动 -609.06  -622.62  -162.88  -361.16  

营业总收入 3154.13  4164.48  5665.42  7814.94   其他 72.63  16.84  23.48  36.43  

同比（%） 73.61  32.03  36.04  37.94   投资活动现金流 -219.34  -546.67  -746.00  -859.61  

归属母公司净利
润 

-494.94  -154.38  272.73  788.02  

 
资本支出 

-282.65  -129.67  -308.15  -399.87  

同比（%） 43.22  -68.81  -276.66  188.94   长期投资 -624.00  -417.00  -437.85  -459.74  

毛利率（%） 
56.72% 59.89% 61.16% 62.60% 

 
其他 

687.31  0.00  0.00  0.00  

ROE% -9.85% -1.46% 2.51% 6.77%  筹资活动现金流 927.23  5718.83  0.00  0.00  

EPS (摊薄)(元) 
-0.73  -0.23  0.40  1.16  

 
普通股增加 

1505.73  5718.83  0.00  0.00  

P/E 0.00  -447.08  253.07  87.59   资本公积增加 0.00  -3.81  -4.19  -4.60  

P/B 0.00  7.50  7.31  6.81  
 其他 

-578.50  3.81  4.19  4.60  

EV/EBITDA 1.70  8.03  11.39  -283.72   现金净增加额 -406.04  4209.27  -835.04  -649.06  
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免责声明 
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致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或
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追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 
增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 
持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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