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安可驱动公司业绩超预期，建设可信终端的安全管理平台 
事件：公司发布业绩预告，预计前三季度净利为 6042 万元-6713 万元，同

比增长 80%-100%。 

业绩超预期，安全可控驱动业绩高增长。公司前三季度实现归母净利润 6042

万元-6713 万元，同比增长 80%-100%，Q3 单季度实现归母净利润 3,330.68

万元-4,001.97 万元，同比增长超过 260%-332%。非经常性损益对公司净

利润的影响金额约 830-880 万元，上年同期金额为 1,811.55 万元。公司国

产化与自主可控产品市场的高景气度驱动公司营业收入高速增长，同时盈利

能力提高、业绩相应增长，归属于上市公司股东的净利润较上年同期大幅增

长。 

变更募集资金用于可信终端的安全管理平台，打开国产化领域安全需求空

间。公司拟投入 2.34 亿元，用于开发并建设大数据驱动的可信终端安全管

理平台，以系统性地解决国产化平台终端的安全管理问题。项目周期为  15 

个月，2020 年底完成。具体包括：（1）大数据驱动的可信终端安全管理

平台研发，面向不同国产化平台的可信终端，研发可信终端安全管理系统、

可信服务器安全加固与审计系统、基于大数据的网络安全管理系统、基于大

数据的安全态势感知系统、 基于大数据的应用性能分析系统、基于大数据

的安全运维管理系统等 6 款产品；（2）平台的市场营销。我们认为，随着

国产化终端的落地，公司构建大数据驱动的“安全基线+安全服务”一体化的

网络安全管理体系是随应安可产业趋势，同时充分发挥公司产品与渠道优势

的成长机会。 

应用软件成为安可产业化生态关键，信源豆豆联手华为加速推广。在政策、

技术、市场三重因素的催化下，安可推进进程十分明显，安可相关的软、硬

件产品和服务市场空间有望达到万亿级别。同时国产化应用软件成为国产操

作系统生态建设关键。公司与鼎桥通信签订战略合作协议，加速以信源豆豆

为代表的国产化安全产品的渠道推广，有望在党政军、大型企业领域以及海

外地区得到大规模推广。 

投资建议：安可在政策、技术、市场三重因素的催化下，迎来政策性落地，

公司多款产品入围《采购名录》，同时公司的信源豆豆在政府、金融等多领

域落地应用。预计公司 2019-2021 年收入分别为 7.39/9.20/11.87 亿，归母

净利润分别为 2.08/3.15/4.86 亿，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧；政府对安全信息产品的投资不及预期；信源豆豆

推广不及预期；关键假设可能存在误差的风险。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 515 572 739 920 1,187 

增长率 yoy（%） 4.6 11.2 29.0 24.6 29.1 

归母净利润（百万元） 91 94 208 315 486 

增长率 yoy（%） 

 

 

13.8 2.9 121.0 51.6 54.0 

EPS最新摊薄（元/股） 0.06 0.06 0.14 0.22 0.33 

净资产收益率（%） 4.1 4.1 8.3 11.1 14.6 

P/E（倍） 90.5 88.0 39.8 26.3 17.0 

P/B（倍） 3.74 3.62 3.31 2.94 2.51  

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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2074 1861 2055 2376 2804  营业收入 515 572 739 920 1187 

现金 1048 595 591 1076 997  营业成本 163 155 185 206 232 

应收账款 733 930 1093 974 1401  营业税金及附加 8 8 8 8 10 

其他应收款 17 0 22 5 30  营业费用 101 106 119 135 151 

预付账款 36 62 65 93 110  管理费用 136 85 171 197 227 

存货 70 88 97 40 76  财务费用 -1 -3 -7 1 7 

其他流动资产 171 186 187 189 191  资产减值损失 55 84 59 74 95 

非流动资产 420 719 757 751 832  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 11 22 22 32 62  投资净收益 23 8 20 41 58 

固定投资 80 95 122 135 157  营业利润 98 99 223 341 525 

无形资产 125 171 199 230 258  营业外收入 0 0 0 1 1 

其他非流动资产 204 432 415 354 354  营业外支出 1 1 1 2 1 

资产总计 2494 2580 2812 3127 3636  利润总额 98 98 222 340 524 

流动负债 268 279 305 306 333  所得税 7 5 16 27 42 

短期借款 40 0 6 0 0  净利润  90 93 207 313 482 

应付账款 35 41 50 51 63  少数股东收益 -1 -1 -1 -2 -3 

其他流动负债 193 238 249 255 270  归属母公司净利润 91 94 208 315 486 

非流动负债 10 8 8 8 8  EBITDA 87 107 237 368 560 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.06 0.06 0.14 0.22 0.33 

其他非流动负债 10 8 8 8 8        

负债合计 278 287 313 314 341  主要财务比率      

少数股东权益 4 3 2 -0 -4  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 1450 1450 1450 1450 1450  成长能力      

资本公积 316 316 316 316 316  营业收入（%） 4.6 11.2 29.0 24.6 29.1 

留存收益 449 525 732 1045 1527  营业利润（%） 43.9 0.3 125.6 53.2 53.7 

归属母公司股东收益 2213 2290 2497 2813 3298  归属母公司净利润（%） 13.8 2.9 121.0 51.6 54.0 

负债和股东权益 2494 2580 2812 3127 3636  盈利能力      

       毛利率（%） 68.4 73.0 74.9 77.6 80.5 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 17.8 16.4 28.2 34.3 40.9 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 4.1 4.1 8.3 11.1 14.6 

经营活动净现金流 -88 -87 23 472 -20  ROIC（%） 2.8 3.3 7.9 11.1 14.8 

净利润 90 93 207 313 482  偿债能力      

折旧摊销 18 27 22 28 29  资产负债率（%） 11.1 11.1 11.1 10.1 9.4 

财务费用 -1 -3 -7 1 7  净负债比率（%） -45.5 -26.0 -23.4 -38.2 -30.2 

投资损失 -23 -8 -20 -41 -58  流动比率 7.7 6.7 6.7 7.8 8.4 

营运资金变动 -219 -274 -179 171 -481  速动比率 7.5 6.3 6.4 7.6 8.2 

其他经营现金流 46 78 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -249 -301 -40 20 -52  总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4 

资本支出 92 279 38 -16 51  应收账款周转率 0.8 0.7 0.7 0.9 1.0 

长期投资 -188 -43 0 0 -30  应付账款周转率 5.4 4.1 4.1 4.1 4.1 

其他投资现金流 -346 -65 -2 4 -31  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 19 -58 7 -1 -7  每股收益（最新摊薄） 0.06 0.06 0.14 0.22 0.33 

短期借款 40 -40 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） -0.17 -0.06 0.02 0.33 -0.01 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 1.53 1.58 1.72 1.94 2.27 

普通股增加 870 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 -870 0 0 0 0  P/E 90.5 88.0 39.8 26.3 17.0 

其他筹资现金流 -21 -18 7 -1 -7  P/B 3.74 3.62 3.31 2.94 2.51 

现金净增加额 -319 -447 -10 490 -79  EV/EBITDA 83.61 71.8 32.6 19.6 13.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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