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奇安信-U(688561)公司点评报告 2023 年 09 月 01 日 

[Table_Title] 
毛利实现快速增长，安全机器人潜力巨大 

——奇安信-U(688561.SH)2023 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 8 月 30 日收盘后发布《2023 年半年度报告》。 

点评： 

 毛利实现快速增长，三大费用增速均有不同程度的下降 

2023 年上半年，公司实现营业收入 24.83 亿元，同比增长 26.15%，实现

毛利 15.14 亿元，同比增长 34.39%；实现归母净利润-8.80 亿元，较去年

同期亏损减少约 0.30 亿元；实现扣非归母净利润-9.79 亿元，较去年同期亏

损减少约 0.75 亿元。公司销售费用、管理费用、研发费用增速分别较去年

同期下降 1.56pct、8.94pct、11.76pct。参考 CCIA 发布的《2023 年中国网

络安全市场与企业竞争力分析报告》，公司最新的市场份额达到 9.83%，在

继续实现规模领跑全市场的同时，行业地位得到了进一步增强，数据安全、

终端安全、态势感知、威胁情报和云安全等多个重要细分领域排名第一。 

 企业级客户驱动增长，大客户拓展成果显著 

按行业划分，企业级客户成为公司上半年增长的主要引擎，企业级客户、政

府客户、公检法司分别占主营业务收入比：68.71%、22.14%、9.15%。企

业级客户收入增速超 36%，重点关基行业客户营收增长尤为显著：能源、

金融和运营商三大行业合计占公司主营业务收入比重超 30%，同比增长超

45%，充分显示了关键信息基础设施行业客户对网络安全产品服务的需求

强劲。从收入的体量分布上看，百万级以上客户创收增速超 40%，占营收

比重由 63.95%增长至 71.79%，体现了公司在大客户市场拓展方面的成果

显著，优势日渐明显。公司上半年单客户创收金额较去年同期提升近 25%，

客户复购率近 50%。 

 发布工业级安全机器人，获得大客户现场签约 

公司于今年 8 月正式发布工业级 Q-GPT 安全机器人和大模型卫士。Q-GPT

安全机器人是基于奇安信大模型的“虚拟安全专家”，一台机器人的运营效

率约等于 70 位安全专家，以安全专家年薪 30 万元计，每年每台 Q-GPT 安

全机器人可产生约 2000 万元的运营效益，随着算力的持续增长，未来运营

效益还会不断提升。大模型卫士针对业内各种大模型使用过程中的安全风

险进行管控，集安全风险发现、大模型访问控制、数据泄露管控、违法违规

行为溯源、大模型应用分析等为一体，帮助企业更安全的向大模型要生产

力。发布会上，京东方集团和吉利汽车集团等客户现场签约。 

 盈利预测与投资建议 

网络安全行业处于景气周期，公司选择了高研发投入的发展模式，积极布局

新赛道，成长空间较为广阔。参考上半年的经营情况，调整公司 2023-2025

年的营业收入预测至 78.94、101.34、127.47 亿元，调整归母净利润预测至

2.56、4.92、7.02 亿元，EPS 为 0.37、0.72、1.02 元/股，对应 PE 为 143.89、

74.80、52.40 倍。考虑到行业的景气度和公司未来的成长性，维持“买入”

评级。 

 风险提示 

技术创新、新产品开发风险；核心技术泄密及核心技术人员流失的风险；收

入季节性波动的风险；知识产权等纠纷的风险；行业风险；宏观环境风险。 
 

 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  53.67 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 81.00 / 40.80 

A 股流通股（百万股）： 463.68 

A 股总股本（百万股）： 685.17 

流通市值（百万元）： 24885.91 

总市值（百万元）： 36773.20 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 

资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-奇安信-U(688561.SH)2022 年年

度报告及 2023 年第一季度报告点评：营收实现稳健增

长，研发效率显著提升》2023.05.05 

《国元证券公司研究-奇安信-U(688561.SH)2022 年半

年度报告点评：营收实现高速增长，经营效率稳步提升》

2022.08.18 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5809.08 6222.79 7893.72 10134.14 12747.13 

收入同比(%) 39.60 7.12 26.85 28.38 25.78 

归母净利润（百万元） -554.75 57.01 255.57 491.61 701.79 

归母净利润同比(%) -65.91 110.28 348.27 92.36 42.75 

ROE(%) -5.61 0.57 2.51 4.61 6.17 

每股收益（元） -0.81 0.08 0.37 0.72 1.02 

市盈率(P/E) -66.29 645.02 143.89 74.80 52.40 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 3 / 4 

 

[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8296.56 8224.80 8835.26 10098.39 11372.47  营业收入 5809.08 6222.79 7893.72 10134.14 12747.13 

现金 2973.41 1408.85 1265.42 1148.73 1029.84  营业成本 2322.89 2218.98 2804.08 3554.47 4408.67 

应收账款 3480.16 4985.39 5554.81 6608.47 7663.57  营业税金及附加 48.07 42.26 52.89 66.89 82.86 

其他应收款 233.64 219.59 262.86 316.19 384.96  营业费用 1761.01 1894.70 2177.88 2742.30 3439.17 

预付账款 66.67 48.82 60.57 73.93 89.50  管理费用 652.11 683.99 802.79 1028.62 1290.01 

存货 814.93 809.05 948.90 1134.94 1308.93  研发费用 1748.40 1694.22 1950.64 2320.37 2804.19 

其他流动资产 727.74 753.09 742.70 816.12 895.67  财务费用 -16.39 11.57 -15.96 -14.82 -10.86 

非流动资产 5186.36 5533.74 5429.38 5441.25 5481.96  资产减值损失 -68.71 -14.07 -17.87 -19.65 -21.42 

长期投资 806.63 1094.79 1124.37 1142.36 1168.65  公允价值变动收益 31.04 75.36 25.48 23.87 21.26 

固定资产 1260.65 1275.73 1286.98 1288.98 1293.65  投资净收益 139.11 268.91 46.59 53.27 49.63 

无形资产 148.61 139.51 140.39 141.25 142.06  营业利润 -556.06 -20.40 276.89 529.42 754.25 

其他非流动资产 2970.47 3023.72 2877.64 2868.66 2877.60  营业外收入 10.96 2.96 1.32 1.46 1.63 

资产总计 13482.92 13758.54 14264.64 15539.64 16854.44  营业外支出 9.52 5.24 4.82 4.98 5.06 

流动负债 2974.19 3241.21 3429.49 4151.88 4683.39  利润总额 -554.61 -22.68 273.39 525.90 750.82 

短期借款 29.47 246.61 29.96 173.82 110.26  所得税 -0.64 -80.27 12.71 24.40 34.76 

应付账款 1422.58 1512.51 1802.46 2229.01 2619.63  净利润 -553.97 57.59 260.68 501.49 716.05 

其他流动负债 1522.14 1482.09 1597.07 1749.04 1953.50  少数股东损益 0.78 0.58 5.11 9.89 14.27 

非流动负债 598.14 548.17 628.24 681.50 751.02  归属母公司净利润 -554.75 57.01 255.57 491.61 701.79 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA -317.57 281.37 558.00 853.25 1128.70 

其他非流动负债 598.14 548.17 628.24 681.50 751.02  EPS（元） -0.81 0.08 0.37 0.72 1.02 

负债合计 3572.33 3789.38 4057.73 4833.38 5434.41        

少数股东权益 14.49 16.00 21.12 31.00 45.27 
 主要财务比率      

股本 682.08 682.09 685.17 685.17 685.17  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 12195.89 12365.98 12365.98 12365.98 12365.98  成长能力      

留存收益 -3053.55 -2996.54 -2740.97 -2249.37 -1547.58  营业收入(%) 39.60 7.12 26.85 28.38 25.78 

归属母公司股东权益 9896.10 9953.15 10185.80 10675.25 11374.75  营业利润(%) -70.42 96.33 1457.10 91.20 42.47 

负债和股东权益 13482.92 13758.54 14264.64 15539.64 16854.44  归属母公司净利润(%) -65.91 110.28 348.27 92.36 42.75 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 60.01 64.34 64.48 64.93 65.41 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) -9.55 0.92 3.24 4.85 5.51 

经营活动现金流 -1301.96 -1261.20 269.71 -13.14 248.05  ROE(%) -5.61 0.57 2.51 4.61 6.17 

净利润 -553.97 57.59 260.68 501.49 716.05  ROIC(%) -10.32 0.33 3.50 6.26 8.27 

折旧摊销 254.88 290.20 297.07 338.66 385.31  偿债能力      

财务费用 -16.39 11.57 -15.96 -14.82 -10.86  资产负债率(%) 26.50 27.54 28.45 31.10 32.24 

投资损失 -139.11 -268.91 -46.59 -53.27 -49.63  净负债比率(%) 3.83 9.28 3.94 6.54 5.26 

营运资金变动 -1529.86 -1849.63 338.48 -771.88 -773.55  流动比率 2.79 2.54 2.58 2.43 2.43 

其他经营现金流 682.50 497.97 -563.97 -13.32 -19.28  速动比率 2.51 2.28 2.30 2.16 2.15 

投资活动现金流 -806.05 -245.83 -214.46 -272.57 -345.03  营运能力      

资本支出 249.98 187.10 227.18 255.42 301.37  总资产周转率 0.45 0.46 0.56 0.68 0.79 

长期投资 350.71 66.60 -16.63 39.99 61.93  应收账款周转率 1.97 1.30 1.41 1.67 1.79 

其他投资现金流 -205.36 7.87 -3.91 22.84 18.27  应付账款周转率 1.88 1.51 1.69 1.76 1.82 

筹资活动现金流 -208.47 -93.89 -198.68 169.02 -21.91  每股指标（元）      

短期借款 15.94 217.14 -216.65 143.87 -63.56  每股收益(最新摊薄) -0.81 0.08 0.37 0.72 1.02 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) -1.90 -1.84 0.39 -0.02 0.36 

普通股增加 2.47 0.01 3.08 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 14.44 14.53 14.87 15.58 16.60 

资本公积增加 400.98 170.09 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -627.86 -481.13 14.89 25.15 41.65  P/E -66.29 645.02 143.89 74.80 52.40 

现金净增加额 -2316.48 -1600.92 -143.43 -116.69 -118.89  P/B 3.72 3.69 3.61 3.44 3.23 

       EV/EBITDA -106.48 120.18 60.60 39.63 29.96 

资料来源：Wind，国元证券研究所        



  
  

      

 

 


