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奇安信（688561.SH） 

业绩符合预期，网安龙头迈入高质量发展阶段 
2021 年 2 月 24 日，公司发布 2020 年年度业绩快报，预计 2020 年实现营收

41.65 亿元，同比增长 32.04%，实现归母公净利润-3.29 亿元，同比亏损减少

33.62%，Q4 单季度实现营收 22.95 亿元，同比增长 33.40%，单季度实现归

母净利润 6.79 亿，同比增长 41.04%，预计全年硬件销售增速显著低于整体营

收，毛利率与公司经营效率逐步提高，迈入高质量发展阶段。 

疫情反复造成短期扰动，网安龙头不改长期成长趋势。2020 年二季度起，公司积

极复产满足上半年受疫情影响递延的订单需求，同时积极推进项目交付实施进度，

叠加三季度大规模开展的护网行动，公司大数据安全检测平台、终端安全、云安

全及安全服务等产品销售预计全年实现较快增长，四季度营收增速环比有所下滑

原因或为北方疫情反复，部分项目实施进度受阻，收入确认节奏有所放缓，预计

2021 年 Q1 营收将实现高增长，公司作为卡位高景气赛道的网安龙头企业，中长

期有望保持较快增长。 

三因素共振驱动网安加速，看好公司云安全赛道布局。1）短期，疫情影响减弱，

在合规政策、ICT 技术大规模应用以及安全事件驱动下，网安行业需求有望加速。

中长期，国内 IT 支出中网安投入比例有望加大，据 IDC 数据，目前中国网络安全

投入占 IT 投入比重为 1.84%，与全球平均水平 3.74%相比，渗透率仍有提高空

间。中国网安市场规模 2024 年将达到 179 亿美元，2020-2024 年 CAGR 为 18.7%，

云安全、大数据安全、工控等细分赛道增速远高于行业平均水平；2）安全产业向

服务主导转型，云安全服务或将成为潜力最大的细分赛道，根据赛迪统计，2018

年中国云安全服务市场规模达到 37.8 亿元，同比增长 44.8%，预计 2021 年市场

规模将达 115.7 亿元，年复合增长率为 45.2%，云安全赛道成长有望加速；3）多

云安全领军厂商估值体系有望重构。五大优势奠定多云方向，国内政务云与诸多

大型企业已走向多云。第三方厂商比 IaaS 厂商本身更适宜做统一服务，并能在客

户与合作厂商的更新迭代中形成平台与规模优势，公司全栈布局具备成为云安全

领军潜质。 

公司持续提高经营质量，亏损缺口快速收窄，收入规模效应与成长持续性被低估。

1）市场对于公司规模效应及成长的持续性存在一定认知差，2020 年疫情之下，

公司营收在较高基数上保持 32%增速，随着研发支出、销售费用渐入平稳，公司

营收的规模效应将进一步显现，亏损缺口将进一步收敛；2）卡位高景气赛道，成

长持续性无忧。公司不仅在终端安全、UTM 等传统安全领域位居市场前列，在云

安全、态势感知等新兴领域同样处于市场领先地位。根据赛迪咨询、IDC 等第三

方机构的报告，公司在新一代 IT 基础设施防护产品体系中的终端安全领域、大数

据智能安全检测与管控产品体系中的安全管理平台和云安全领域、安全服务市场

份额第一，高研发投入有望转化为强大技术壁垒，实现新赛道领先地位。 

投资建议：预计 2020-2022 年营业收入分别为 41.65 亿、58.59 亿和 76.80 亿，，

归母净利润分别为-3.29 亿、0.75 亿及 4.02 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧风险；新技术研发不及预期风险；经济超预期下滑风险。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,817  3,154  4,165  5,859  7,680  

增长率 yoy（%） 121.2  73.6  32.0  40.7  31.1  

归母净利润（百万元） -872  -495  -329  75  402  

增长率 yoy（%） 

 

 

-38.4  43.2  33.6  123.0  432.5  

EPS 最新摊薄（元/股） -1.78  -0.90  -0.48  0.11  0.59  

净资产收益率（%） -22.3  -11.0  -3.3  0.8  4.1  

P/E（倍） -57.5  -113.8  -211.8  921.9  173.1  

P/B（倍） 3.6  11.8  6.7  6.6  6.4   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3991  3989  9184  10578  10026   营业收入 1817  3154  4165  5859  7680  

现金 1646  1258  6648  5995  5619   营业成本 805  1365  1755  2359  2941  

应收票据及应收账款 619  1308  1469  3218  3460   营业税金及附加 36  33  43  61  80  

其他应收款 936  367  328  258  168   营业费用 800  1118  1333  1641  2074  

预付账款 31  43  54  83  97   管理费用 332  470  541  644  768  

存货 611  749  421  759  418   研发费用 818  1047  1166  1523  1843  

其他流动资产 148  264  264  264  264   财务费用 30  22  -59  -130  -114  

非流动资产 2791  3166  3094  2997  3223   资产减值损失 -202  -3  6  5  5  

长期投资 454  392  359  327  295   其他收益 176  243  270  300  350  

固定资产 100  195  352  442  596   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 61  66  70  76  83   投资净收益 77  196  30  30  30  

其他非流动资产 2176  2514  2313  2151  2250   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 6782  7155  12278  13575  13249   营业利润 -953  -536  -321  85  464  

流动负债 2396  1968  1718  2930  2156   营业外收入 1  2  2  2  2  

短期借款 0  0  0  0  0   营业外支出 1  5  19  5  5  

应付票据及应付账款 544  862  809  1438  915   利润总额 -953  -539  -337  82  461  

其他流动负债 1852  1106  909  1493  1241   所得税 -0  14  8  -2  12  

非流动负债 109  146  146  146  146   净利润 -953  -553  -346  84  449  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 -81  -58  -17  9  47  

其他非流动负债 109  146  146  146  146   归属母公司净利润 -872  -495  -329  75  402  

负债合计 2504  2114  1864  3076  2302   EBITDA -713  -495  -384  -4  427  

少数股东权益 -19  18  1  10  57   EPS（元） -1.78  -0.90  -0.48  0.11  0.59  

股本 149  578  680  680  680         

资本公积 5817  6609  12226  12226  12226   主要财务比率      

留存收益 -1669  -2164  -2510  -2426  -1977   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 4297  5022  10413  10488  10890   成长能力      

负债和股东权益 6782  7155  12278  13575  13249   营业收入(%) 121.2  73.6  32.1  40.7  31.1  

       营业利润(%) -35.1  43.8  29.8  122.4  449.1  

       归属于母公司净利润(%) -38.4  43.2  29.8  121.5  438.1  

       获利能力      

       毛利率(%) 55.7  56.7  56.5  59.7  61.7  

现金流量表（百万元）       净利率(%) -48.0  -15.7  -8.3  1.3  5.2  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) -22.3  -11.0  -3.7  0.8  4.1  

经营活动现金流 -956  -1114  -418  -806  -154   ROIC(%) -23.0  -11.6  -4.9  -1.0  2.6  

净利润 -953  -553  -346  84  449   偿债能力      

折旧摊销 86  140  72  104  140   资产负债率(%) 36.9  29.5  15.9  22.2  18.1  

财务费用 30  22  -59  -130  -114   净负债比率(%) -37.1  -23.0  -63.3  -55.4  -50.8  

投资损失 -77  -196  -30  -30  -30   流动比率 1.7  2.0  5.1  3.7  4.5  

营运资金变动 -259  -609  -55  -834  -599   速动比率 1.3  1.5  4.7  3.3  4.1  

其他经营现金流 216  82  0  0  0   营运能力      

投资活动现金流 -154  -219  30  24  -337   总资产周转率 0.3  0.5  0.4  0.5  0.6  

资本支出 100  283  -40  -65  259   应收账款周转率 4.1  3.3  3.0  2.5  2.3  

长期投资 56  -13  32  62  32   应付账款周转率 1.9  1.9  2.1  2.1  2.5  

其他投资现金流 2  50  23  21  -46   每股指标（元）      

筹资活动现金流 1884  927  5778  130  114   每股收益(最新摊薄) -1.78  -0.90  -0.51  0.11  0.59  

短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) -6.40  -1.93  -0.59  -1.37  -0.04  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 28.75  8.69  15.29  15.40  15.99  

普通股增加 127  428  102  0  0   估值比率      

资本公积增加 1791  792  5617  0  0   P/E -61.6  -121.8  -214.2  998.3  185.5  

其他筹资现金流 -34  -293  59  130  114   P/B 3.8  12.6  7.2  7.1  6.9  

现金净增加额 774  -406  5390  -653  -377   EV/EBITDA -79.5  -168.1  -159.4  -20348.4  161.3  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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