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安恒信息（688023.SH） 

激励计划股票授予首次落地，充分激发核心团队积极性 

事件： 10 月 21 日安恒信息发布公告称，公司激励计划的限制性股票授予

条件已达成，确定 2020 年 10 月 20 日为首次授予日，以 134.45 元/股的授

予价格向 222 名激励对象首次授予 138.1200 万股限制性股票。 

激励与约束对等，充分激发核心骨干主观能动性。根据公司早先公告，安恒

的股权激励计划本着激励与约束对等的原则，设臵了具有较高挑战性的业绩

目标，2020-2023 年营业收入较 2019 年增长分别达到 25%、50%、75%、

100%时，可分别归属 25%的股权。公司激励计划采取这种与业绩挂钩的方

式，可以吸引和留住核心骨干，充分调动其积极性和创造性，有效提升企业

核心竞争力。此次限制性股票首次授予代表着公司激励计划的第一次落地，

进一步为公司核心人才的凝聚带来一颗定心丸。 

安全市场需求强劲，产业向服务主导转型。1）国内安全市场保持高速增长，

渗透空间巨大。IDC 预测，2019 年中国安全解决方案总体支出将达到 69.5

亿美元(不含 IoT 安全)，2018 年~2022 年预测期内的年复合增长率为

25.6%，到 2022 年，市场规模将增长至 137.7 亿美元。中国安全投入/IT

投入占比（1.84%）与全球（3.74%）差距较大，网络安全市场仍有很大渗

透空间。2）安全产业向服务主导转型，云安全服务将成为细分潜力最大的

安全市场。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 2017 年增长 44.8%，预计到 2021 年中国云安全服务市场规模将

达到 115.7 亿元，未来三年年均增长率为 45.2%，行业正处爆发式增长趋势。 

“战略+技术”成就产品高增长，引领安全服务演绎新模式。1）态势感知、

云安全、AiLPHA 大数据持续推动平台高速增长：安恒信息是态势感知市场

的领导者，是公安和网信行业态势感知的主要建设者和推动者。根据安全牛，

预计 2020 年态势感知整体市场规模将超过 50 亿元，CAGR 达 35.72%；

AiLPHA 大数据智能安全平台集成超大规模存查、大数据实时智能分析等安

全模块，为客户提供全局态势感知，打造智能安全运营新模式；同时公司是

公有云、私有云、多云混云安全方案全面部署的第三方厂商。2）安全服务：

一切产品皆资源，一切资源皆服务：网络安全服务正在走向第五代服务模式，

数据驱动即服务，强依赖自主运营的智能服务，就是安全能力的服务化。 

维 持 “ 买 入 ” 评 级 。 预 计 公 司 2020-2022 年 营 业 收 入 分 别 为

14.37/21.46/31.88 亿元，增速分别为 52.26%、49.30%、48.57%；归母净

利润分别为 1.69/3.14/6.19 亿元，增速分别为 83.54%、85.59%、97.02%，

维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧；公司安全服务与平台增速推进不及预期；关键假

设可能存在误差的风险。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 627 944 1,437 2,146 3,188 

增长率 yoy（%） 45.6 50.7 52.3 49.3 48.6 

归母净利润（百万元） 77 92 169 314 619 

增长率 yoy（%） 

 

 

47.5 20.0 83.5 85.6 97.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.04 1.24 2.29 4.24 8.36 

净资产收益率（%） 14.9 5.9 9.8 15.4 23.3 

P/E（倍） 205.7 171.5 93.4 50.3 25.6 

P/B（倍） 31.2 10.2 9.2 7.8 6.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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股票信息 

 
行业 计算机应用 

前次评级 买入 

最新收盘价 254.00 

总市值(百万元) 18,814.82 

总股本(百万股) 74.07 

其中自由流通股(%) 21.87 

30 日日均成交量(百万股) 0.25 
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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 664 1853 2114 2640 3496  营业收入 627 944 1437 2146 3188 

现金 398 1483 1471 1797 2183  营业成本 185 288 433 659 999 

应收票据及应收账款 170 201 364 480 773  营业税金及附加 8 12 17 23 29 

其他应收款 40 41 82 102 171  营业费用 206 316 427 555 693 

预付账款 3 5 8 11 17  管理费用 59 85 109 136 163 

存货 49 116 183 243 345  研发费用 152 205 297 416 562 

其他流动资产 5 7 7 7 7  财务费用 -2 -3 12 32 59 

非流动资产 227 319 329 361 432  资产减值损失 -8 -3 14 43 64 

长期投资 21 20 12 2 -12  其他收益 65 59 74 94 118 

固定资产 33 281 296 337 423  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 8 7 7 7 5  投资净收益 -1 -2 -7 -9 -13 

其他非流动资产 165 11 14 15 16  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 892 2172 2443 3001 3928  营业利润 74 92 197 367 725 

流动负债 299 499 622 881 1199  营业外收入 1 0 3 4 4 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 1 1 1 2 

应付票据及应付账款 100 156 228 358 530  利润总额 75 91 199 369 728 

其他流动负债 199 343 394 523 669  所得税 -1 -1 30 55 109 

非流动负债 86 123 101 86 77  净利润 76 92 169 314 619 

长期借款 81 107 86 70 62  少数股东损益 -1 -0 -0 -0 -0 

其他非流动负债 5 16 16 16 16  归属母公司净利润 77 92 169 314 619 

负债合计 385 622 724 967 1276  EBITDA 81 78 202 378 742 

少数股东权益 0 0 -0 -0 -1  EPS（元） 1.04 1.24 2.29 4.24 8.36 

股本 56 74 74 74 74        

资本公积 309 1242 1242 1242 1242  主要财务比率      

留存收益 142 234 404 718 1336  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 507 1550 1720 2034 2653  成长能力      

负债和股东权益 892 2172 2443 3001 3928  营业收入(%) 45.6 50.7 52.3 49.3 48.6 

       营业利润(%) 29.9 24.5 113.8 86.2 97.7 

       归属于母公司净利润(%) 47.5 20.0 83.5 85.6 97.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 70.5 69.5 69.9 69.3 68.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 12.3 9.8 11.8 14.6 19.4 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 14.9 5.9 9.8 15.4 23.3 

经营活动现金流 96 217 84 467 607  ROIC(%) 11.6 3.2 7.3 12.8 20.7 

净利润 76 92 169 314 619  偿债能力      

折旧摊销 13 24 44 55 72  资产负债率(%) 43.1 28.6 29.6 32.2 32.5 

财务费用 -2 -3 12 32 59  净负债比率(%) -60.4 -86.2 -78.4 -83.0 -78.4 

投资损失 1 2 7 9 13  流动比率 2.2 3.7 3.4 3.0 2.9 

营运资金变动 1 88 -148 57 -156  速动比率 2.0 3.5 3.1 2.7 2.6 

其他经营现金流 8 13 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 9 -119 -61 -96 -156  总资产周转率 0.8 0.6 0.6 0.8 0.9 

资本支出 95 127 18 42 85  应收账款周转率 4.5 5.1 5.1 5.1 5.1 

长期投资 102 -0 8 17 14  应付账款周转率 2.3 2.2 2.2 2.2 2.2 

其他投资现金流 206 8 -35 -37 -57  每股指标（元）      

筹资活动现金流 74 988 -34 -46 -65  每股收益(最新摊薄) 1.04 1.24 2.29 4.24 8.36 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.30 2.92 1.13 6.31 8.19 

长期借款 71 26 -21 -15 -9  每股净资产(最新摊薄) 6.84 20.93 23.21 27.46 35.81 

普通股增加 0 19 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -2 933 0 0 0  P/E 205.7 171.5 93.4 50.3 25.6 

其他筹资现金流 5 11 -13 -31 -56  P/B 31.2 10.2 9.2 7.8 6.0 

现金净增加额 179 1086 -12 325 386  EV/EBITDA 190.5 185.5 71.6 37.4 18.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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