
 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责条款 

 

 
 

 合作华为云，共拓新市场 

奇安信-U（688561）重大事项点评｜2020.9.28 

 
中信证券研究部 

 
核心观点 

   

 

杨泽原 

首席计算机分析师 

S1010517080002 

 

刘雯蜀 

计算机分析师 

S1010518020001 

 

丁奇 

计算机分析师 

S1010519120003 

 

联系人：潘儒琛 

  
 

 公司与华为云共同发布了“政企移动安全办公解决方案”，集成了双方在云计
算和网络安全领域的相互优势，为政企客户打造出了新一代基于云手机技术的
移动安全办公解决方案。公司作为我国网络安全行业新龙头企业，期待未来与
华为进一步合作，开拓云时代的新市场机遇。  

▍事项：2020 年 9 月 25 日，在华为全联接大会 2020 期间，奇安信与华为云共同
发布了“政企移动安全办公解决方案”。 

▍以移动办公为代表的云时代企业信息化信安需求凸显，新一代政企移动安全办
公解决方案有效保障数据安全。目前，以移动办公为代表的云应用已经从可有
可无的阶段逐渐发展到用户刚性的需求，而传统移动办公 MDM/EMM 普遍存在
侵犯隐私的情况，用户抵触；依赖硬件，弱兼容性；漏洞繁杂，风险严重；操
作复杂，体验较差等难题。公司与华为云合作发布的新一代政企移动安全办公
解决方案，将会为政企员工提供一个云上虚拟手机，业务应用和数据仅在服务
端运行和存储，个人终端上仅做加密显示和触控。通过在安全防护的网络内建
设移动安全虚拟化平台，确保企业数据、移动应用均位于该平台上，最大程度
地帮助政企移动办公降本增效的同时，信息安全更有保障。 

▍云时代公司和华为优势互补，期待未来双方未来在更多合作落地。1）新一代政
企移动安全办公解决方案分别集成了华为云和奇安信在云计算和网络安全领域
的相互优势，不仅适合政府、央企等对安全合规有较高要求的场景中起到关键
作用，在面向如教育、金融等场景，因为手机实际是运行在云上，可通过管理
云手机的方式，有效降低企业运营风险、进行科学考核绩效。2）展望未来，公
司是我国企业级网络安全市场的领军者，对政府和企业市场有着非常深入的理
解，华为云具有端云同构、弹性灵活、低延时体验、完善的公有云体验等优势，
未来双方或有望在更多的业务领域上进行开拓。 

▍网安行业需求加速，公司作为我国网络安全新龙头企业有望充分受益。展望“十
四五”，在外部环境和内部发展的共同催化下，以关键基础设施领域为代表的
网络安全投入持续加强，网络安全行业迎来了发展的黄金期。短期来看，疫情
对行业的影响逐渐消退，结合行业季节性销售特征和上半年行业部分订单的递
延，预计下半年开始行业需求将加速。公司凭借其网络安全“国家队”的战略
定位、以大数据为核心的数据驱动产品体系以及从彪悍到精细的打法升级，有
望持续保持高速增长并巩固行业龙头地位。 

▍风险因素：与华为云合作不及预期；下游客户需求恢复缓慢；行业竞争加剧。 

▍投资建议：公司与华为云共同发布了“政企移动安全办公解决方案”，集成了
双方在云计算和网络安全领域的相互优势，为政企客户打造出了新一代基于云
手机技术的移动安全办公解决方案。公司作为我国网络安全行业新龙头企业，
未来有望与华为云存在进一步的合作机会，开拓新的市场。维持 2020-22 年 EPS
预测-0.31/0.18/0.85 元、目标价 176 元和“买入”评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,816.77 3,154.13 4,504.03 6,199.25 8,193.01 

营业收入增长率 121% 74% 43% 38% 32% 

净利润(百万元) -871.76 -494.94 -209.38 120.34 579.73 

净利润增长率 N/A N/A N/A N/A 382% 

每股收益 EPS(基本)(元) -1.78 -0.90 -0.31 0.18 0.85 

毛利率% 56% 57% 59% 61% 62% 

净资产收益率 ROE% -20.29% -9.85% -1.99% 1.13% 5.18% 

每股净资产（元） - - 15.45 15.63 16.48 

PE -58  -114  -347  603  125  

PB 0 0 7  7  6  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 9 月 25 日收盘价 

  
奇安信-U 688561 

评级 买入（维持） 

当前价 103.00 元 

目标价 176 元 

总股本 680 百万股 

流通股本 69 百万股 

52周最高/最低价 
103.0/102.71

元 

近 1 月绝对涨幅 -3.39% 

近 6 月绝对涨幅 -3.39% 

近12月绝对涨幅 -3.39%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,817 3,154 4,504 6,199 8,193 

营业成本 805 1,365 1,826 2,419 3,110 

毛利率 55.68% 56.72% 59.47% 60.97% 62.04% 

营业税金及附加 36 33 45 62 82 

销售费用 800 1,118 1,415 1,749 2,087 

营业费用率 44.05% 35.45% 31.43% 28.21% 25.48% 

管理费用 332 470 545 622 698 

管理费用率 18.26% 14.89% 12.11% 10.04% 8.51% 

财务费用 30 22 (82) (130) (122) 

财务费用率 1.67% 0.70% -1.82% -2.10% -1.49% 

投资收益 77 196 200 200 200 

营业利润 (953) (536) (230) 137 647 

营业利润率 
-52.46

% 

-16.98

% 
-5.10% 2.21% 7.90% 

营业外收入 1 2 2 2 2 

营业外支出 1 5 5 5 5 

利润总额 (953) (539) (233) 134 644 

所得税 (0) 14 0 0 0 

所得税率 0.05% -2.67% 0.00% 0.00% 0.00% 

少数股东损益 (81) (58) (23) 13 64 

归属于母公司股
东的净利润 

(872) (495) (209) 120 580 

净利率 -48% -15.7% -4.65% 1.94% 7.08% 
  

 资产负债表                                           （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,646 1,258 6,180 5,642 5,479 

存货 611 749 994 1,317 1,693 

应收账款 543 1,297 1,865 2,566 3,392 

其他流动资产 1,192 684 765 951 1,169 

流动资产 3,991 3,989 9,804 10,477 11,733 

固定资产 100 195 202 204 210 

长期股权投资 454 392 392 392 392 

无形资产 61 66 66 66 66 

其他长期资产 2,176 2,514 2,553 2,605 2,675 

非流动资产 2,791 3,166 3,212 3,267 3,342 

资产总计 6,782 7,155 13,015 13,744 15,075 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 544 862 1,095 1,452 1,866 

其他流动负债 1,852 1,107 1,280 1,518 1,791 

流动负债 2,396 1,968 2,375 2,969 3,657 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 109 146 146 146 146 

非流动性负债 109 146 146 146 146 

负债合计 2,504 2,114 2,521 3,115 3,803 

股本 149 578 680 680 680 

资本公积 5,817 6,609 12,194 12,194 12,194 

归属于母公司所
有者权益合计 

4,297 5,022 10,500 10,620 11,200 

少数股东权益 -19 18 -5 8 73 

股东权益合计 4,278 5,041 10,495 10,628 11,272 

负债股东权益总

计 
6,782 7,155 13,015 13,744 15,075 

  

现金流量表                                         （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 -953 -539 -233 134 644 

所得税支出 0 -14 0 0 0 

折旧和摊销 86 140 93 138 204 

营运资金的变化 -259 -609 -538 -691 -820 

其他经营现金流 169 -92 -230 -256 -235 

经营现金流合计 -956 -1,114 -907 -675 -206 

资本支出 -100 -283 -100 -140 -210 

投资收益 77 196 200 200 200 

其他投资现金流 -132 -132 -39 -52 -70 

投资现金流合计 -154 -219 61 8 -80 

发行股票 2,150 1,506 5,687 0 0 

负债变化 0 1,804 0 0 0 

股息支出 0 0 0 0 0 

其他融资现金流 -266 -2,383 82 130 122 

融资现金流合计 1,884 927 5,768 130 122 

现金及现金等价
物净增加额 

774 -406 4,922 -537 -163 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 121.2% 73.61% 42.80% 37.64% 32.16% 

营业利润增长率 N/A N/A N/A N/A 373.2% 

净利润增长率 N/A N/A N/A N/A 381.8% 

毛利率 55.68% 56.72% 59.47% 60.97% 62.04% 

EBITDA Margin -48.1% -12.9% -4.39% 2.06% 8.07% 

净利率 -48% -1579% -4.65% 1.94% 7.08% 

净资产收益率 -20.3% -9.85% -1.99% 1.13% 5.18% 

总资产收益率 -12.9% -6.92% -1.61% 0.88% 3.85% 

资产负债率 36.93% 29.55% 19.37% 22.67% 25.23% 

所得税率 0.05% -2.67% 0.00% 0.00% 0.00% 

股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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