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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 公司发布 2019 年业绩快报，全年实现营业收入 9.45 亿元，同

比增长 50.85%，实现归母净利润 0.94 亿元，同比 21.74%，实

现扣非后净利润 0.81 亿元，同比 40.38%。公司利润增速低于

收入增速，主要在于公司目前仍处于快速成长期，较高的研发

及市场相关的投入所致。 

 

安恒成长性位居 A 股网络安全公司前列，三大因素驱动公司加

速成长。公司 2016-2019 持续三年收入增速保持在 50%左右，

凸显出公司远超出行业平均水平的成长性。公司高成长性的来

源主要在于：1）安全平台及安全服务两大新赛道的驱动；公司

有一半以上的业务都分布在安全平台（态势感知、大数据安全

分析平台、云资源池、云管理平台等）和安全服务（安全咨询

等，SECaaS，城市运营中心等）两大高成长性的赛道上；2）产

品线横线扩张带来的增量空间。公司产品线现在正从应用安全

向数据安全、安全管理平台以及云、大、物、智相关安全领域

不断拓展。3）网络安全行业整体位于景气高点：国内安全政策

提速，叠加了等保 2.0、关键基础设施保护条例，国产替代，

十四五开局等一系列因素的影响。 

 

以平台能力构建大安全蓝图，公司发展进入第二阶段。第一阶

段，公司作为国内应用层安全领导厂商，在 WAF、数据库审计、

日志审计等细分领域均位于行业前三，虽然体量上看仍属于中

型厂商，但是行业内品牌及影响力已经进入一线阵容，形成了

以应用安全为核心的竞争优势。目前公司发展已进入第二阶段，

以安全平台能力为基础，以安全服务为支撑，构建公司的网络

安全整体解决方案，将逐渐成长为网络安全行业的头部厂商。 

 

投资逻辑：公司作为高成长安全厂商，预计 20/21 年实现营收

13.7/19.1亿元，对应 PS12/9X，给予“推荐”评级。 

风险提示：行业竞争加剧的风险；渠道拓展不达预期的风险；

政策落地不达预期的风险。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 626.59  945.28  1374.42  1911.43  

(+/-)(%) 45.58  50.86  45.40  39.07  

净利润 76.87  93.59  127.52  175.86  

(+/-)(%) 47.45  21.75  36.25  37.91  

EPS(元) 1.04  1.26  1.72  2.37  

P/E 159.20  183.08  134.37  97.43  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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图表1： 分产品收入预测表 

分产品（百万元） 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

网络信息安全基础产品 

收入 208.3 270.3 297.4 385.8 496.1 636.5 

收入增长   29.8% 10.0% 29.7% 28.6% 28.3% 

毛利率 71.6% 72.5% 77.2% 76.2% 76.2% 76.3% 

毛利 149.0 195.9 229.6 278.7 378.1 485.7 

网络信息安全平台 

收入 17.9 50.9 142.1 257.1 451.0 692.2 

收入增长   183.3% 179.2% 80.9% 75.4% 53.5% 

毛利率 74.0% 70.5% 73.7% 74.2% 74.3% 74.4% 

毛利 13.3 35.9 104.7 190.7 335.1 515.0 

网络信息安全服务 

收入 67.4 91.8 163.0 271.1 387.6 533.8 

收入增长   37.3% 77.2% 66.3% 43.0% 37.7% 

毛利率 67.0% 61.5% 56.1% 65.8% 65.8% 65.9% 

毛利 45.2 56.5 91.4 161.0 255.1 351.8 

第三方硬件产品 

收入 21.1 12.0 16.1 20.1 25.1 31.4 

收入增长   -42.9% 77.6% 25.0% 25.0% 25.0% 

毛利率 14.1% 4.0% 7.7% 7.5% 7.5% 7.5% 

毛利 3.0 0.5 1.2 1.5 1.9 2.4 

其他 

收入 1.9 5.3 8.0 11.2 14.6 17.5 

收入增长   150.0% 60.0% 40.0% 30.0% 20.0% 

毛利率 96.6% 40.3% 30.3% 40.1% 40.0% 39.9% 

毛利 1.8 2.1 3.2 4.5 5.8 7.0 

合计 

收入 316.7 430.4 626.6 945.3 1374.4 1911.4 

收入增长   36.1% 45.6% 50.9% 45.4% 39.1% 

毛利率 67.1% 67.6% 68.6% 70.8% 71.1% 71.3% 

毛利 212.3 290.9 430.1 636.4 975.9 1361.8 
 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
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图表2： 可比公司估值表（PE） 

代码 证券名称 股价 
EPS PE 

19E 20E 21E 19E 20E 21E 

300369 绿盟科技 26.9 0.29 0.37 0.61 92.69 72.65 44.07 

002268 卫士通 28.7 0.42 0.67 1.00 70.81 44.39 29.74 

300454 深信服 205.1 1.75 2.24 2.91 121.62 95.01 73.14 

300352 北信源 10.7 0.12 0.18 0.25 85.25 56.83 40.92 

002439 启明星辰 44.4 0.73 0.89 1.12 61.51 50.45 40.09 

002212 南洋股份 28.1 0.39 0.59 0.78 67.31 44.54 33.75 

可比公司平均值 83.20 60.65 43.62 

688023 安恒信息 231.3 1.26 1.72 2.37 183.08 134.37 97.43 
 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

 

图表3： 可比公司估值表（PS）（单位：亿元） 

代码 证券名称 市值 
营业收入 PS 

19E 20E 21E 19E 20E 21E 

300369 绿盟科技 212.06 17.48 22.89 29.36 12.18 9.30 7.25 

002268 卫士通 240.85 22.68 30.45 41.64 10.62 7.91 5.78 

300454 深信服 856.74 42.95 57.07 74.98 19.93 15.00 11.42 

300352 北信源 155.13 7.78 11.84 15.50 20.01 13.15 10.05 

002439 启明星辰 398.32 31.93 40.67 51.34 12.41 9.74 7.72 

002212 南洋股份 325.88 67.55 68.50 77.68 4.78 4.72 4.16 

可比公司平均值 13.32 9.97 7.73 

688023 安恒信息 171.35 9.45 13.74 19.11 18.13 12.47 8.96 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 664.42  1884.08  2124.91  2450.02  营业总收入 626.59  945.28  1374.42  1911.43  

现金 397.77  1513.02  1609.88  1746.39  营业成本 184.83  308.88  398.53  549.64  

应收账款 169.73  212.86  306.64  428.44  营业税金及附加 8.21  12.29  17.87  24.85  

其它应收款 39.51  53.12  74.11  105.24  营业费用 205.98  279.80  439.82  592.54  

预付账款 3.40  7.52  8.51  12.56  管理费用 59.39  94.53  137.44  191.14  

存货 48.82  61.61  80.68  110.45  财务费用 -1.84  3.25  3.25  3.25  

其他 5.19  35.95  45.09  46.94  资产减值损失 8.19  6.39  15.08  17.09  

非流动资产 227.48  278.81  340.45  395.30  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 21.21  22.21  23.21  24.21  投资净收益 -0.59  1.00  1.00  1.00  

固定资产 185.01  239.36  302.81  357.98  营业利润 74.02  94.27  126.71  176.05  

无形资产 11.11  7.10  4.28  2.96  营业外收入 1.49  1.90  2.20  3.60  

其他 10.15  10.15  10.15  10.15  营业外支出 0.30  4.00  4.30  7.00  

资产总计 891.89  2162.89  2465.36  2845.32  利润总额 75.21  92.17  128.81  179.45  

流动负债 298.65  430.53  608.06  815.18  所得税 -0.53  -0.65  3.86  7.18  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润 75.74  92.82  124.94  172.27  

应付账款 94.60  124.87  164.94  224.85  少数股东损益 -1.14  -0.77  -2.58  -3.59  

其他 204.05  305.65  443.12  590.33  归属母公司净利润 76.87  93.59  127.52  175.86  

非流动负债 86.13  86.13  86.13  86.13  EBITDA 28.97  36.60  59.11  91.98  

长期借款 81.30  81.30  81.30  81.30  EPS（元） 1.04  1.26  1.72  2.37  

其他 4.83  4.83  4.83  4.83       

负债合计 384.77  516.66  694.19  901.31  主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0.26  -0.51  -3.09  -6.68  成长能力         

股本 55.56  74.07  74.07  74.07  营业收入 0.46  0.51  0.45  0.39  

资本公积 309.11  1336.89  1336.89  1336.89  营业利润 0.30  0.27  0.34  0.39  

留存收益 142.20  235.79  363.31  539.17  归属母公司净利润 0.47  0.22  0.36  0.38  

归属母公司股东权益 506.86  1646.75  1774.27  1950.13  获利能力         

负债和股东权益 891.89  2162.89  2465.36  2844.76  毛利率 0.71  0.67  0.71  0.71  

     净利率 0.12  0.10  0.09  0.09  

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 0.15  0.06  0.07  0.09  

经营活动现金流 95.98  138.33  173.72  206.24  ROIC 0.09  0.12  0.19  0.28  

净利润 75.74  92.82  124.94  172.27  偿债能力         

折旧摊销 12.74  13.69  15.08  16.58  资产负债率 0.43  0.24  0.28  0.32  

财务费用 0.00  3.25  3.25  3.25  净负债比率 0.17  0.05  0.05  0.04  

投资损失 0.59  -1.00  -1.00  -1.00  流动比率 2.22  4.38  3.49  3.01  

营运资金变动 0.56  21.09  18.47  1.44  速动比率 2.06  4.23  3.36  2.87  

其他 6.34  8.49  12.98  13.69  营运能力         

投资活动现金流 8.80  -66.12  -73.62  -66.47  总资产周转率 0.83  0.62  0.59  0.72  

资本支出 -91.97  -66.12  -73.62  -66.47  应收账款周转率 4.46  4.94  5.29  5.20  

长期投资 102.19  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 7.90  8.61  9.48  9.81  

其他 -1.42  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)         

筹资活动现金流 73.78  1043.04  -3.25  -3.25  每股收益 1.04  1.26  1.72  2.37  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股经营现金 1.30  1.49  1.88  2.23  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 6.84  17.78  19.16  21.06  

普通股增加 0.00  1046.30  0.00  0.00  估值比率         

资本公积增加 0.00  2.37  2.04  2.21  P/E 159.20  183.08  134.37  97.43  

其他 73.78  -5.62  -5.29  -5.46  P/B 24.15  13.01  12.07  10.98  

现金净增加额 178.57  1115.26  96.85  136.52  EV/EBITDA 306.08  -38.97  -25.77  -18.04  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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