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资料来源：Wind 

 网络安全龙头保持高速增长势头 
启明星辰(002439) 
业绩符合预期，信息安全龙头前景向好 

启明星辰发布 2016 年年度业绩快报，公司 2016 年营业收入为 19.28 亿元，
较上年同期增长 25.72%；归属于母公司所有者的净利润为 3.28 亿元，较
上年同期增长 34.36%；基本每股收益为 0.379 元，较上年同期增长
30.69%，业绩符合市场预期。报告期内，随着新增订单数量增加,销售业绩
较预期有所增长，完成重组事项并实现并表；公司净利润稳定增长主要原
因为公司新增订单数量增加,销售业绩有所增长及并表因素。随着《网络安
全法》落地，作为网络安全行业龙头，公司未来前景向好。 

 

并购整合补齐信息安全产业链，打造中国版赛门铁克 

公司年内启动了对赛博兴安和川陀大匠的收购事宜，并布与北信源合作成
立合资公司。加上近年来收购书生电子、合众数据、安方高科等公司，实
现了在信息安全领域实现高端+低端、硬件+软件的全行业布局，充分发挥
客户整合和渠道整合优势，进一步巩固了公司的行业龙头地位。公司将复
制海外网络信息安全龙头企业长路径，通过不断地并购整合打造中国版的
赛门铁克。 

 

《网络安全法》或将年内出台，作为行业龙头即将迎来业绩向上拐点 

《网络安全法》已通过并于 2017 年 6 月起实施。《网络安全法》对党政军
和重要行业部门信息系统安全可控提出明确要求，将大大促进网络安全系
统的建设速度。公司是国内最具实力的、拥有完全自主知识产权的网络安
全产品、可信安全管理平台、安全服务与解决方案的综合提供商，在多个
关键行业市占率第一，随着信息安全行业景气度逐年提升，公司业绩向上
拐点即将到来。 

 

信息安全龙头前景向好，维持买入评级 

预计公司 2016~2018 年归母净利润分别 3.28 亿元、4.59 亿元、6.43 亿元， 

PE 分别为 57、42、30 倍。随着信息安全行业景气度逐年提升，作为信息
安全龙头企业，公司产品市场优势明显，同时不断地并购整合，有望打造
中国版的赛门铁克，维持“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济不达预期，网络安全设施建设不达预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 896.69 

流通 A 股 (百万股) 566.45 

52 周内股价区间 (元) 19.29-26.37 

总市值 (百万元) 19,315 

总资产 (百万元) 2,785 

每股净资产 (元) 2.24  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 1,196 1,534 2,224 3,114 4,360 

+/-%  26.07 28.29 45.00 40.00 40.00 

净利润 (百万元) 170.37 244.13 328.09 459.09 643.21 

+/-%  39.19 43.30 34.39 39.93 40.11 

EPS (元) 0.41 0.29 0.38 0.51 0.72 

PE (倍) 52.31 73.02 56.86 41.94 29.93  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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PE/PB – Bands 

 

图表1： 启明星辰历史 PE-Bands  图表2： 启明星辰历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1,547 1,955 2,678 3,781 5,012 

现金 259.62 795.90 1,100 1,673 2,159 

应收账款 603.43 639.83 948.40 1,321 1,846 

其他应收账款 47.62 41.21 59.75 83.65 117.11 

预付账款 26.17 25.50 34.93 48.91 68.47 

存货 115.92 185.73 254.45 356.23 498.73 

其他流动资产 494.33 266.60 280.25 297.85 322.49 

非流动资产 855.02 872.85 812.77 759.31 699.20 

长期投资 74.20 77.06 77.06 77.06 77.06 

固定投资 164.84 172.84 160.11 147.49 134.80 

无形资产 166.70 147.90 109.78 67.99 21.24 

其他非流动资产 449.28 475.05 465.81 466.77 466.11 

资产总计 2,402 2,828 3,491 4,540 5,711 

流动负债 751.31 972.05 1,263 1,664 2,213 

短期借款 41.35 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 238.13 262.01 368.61 517.60 720.40 

其他流动负债 471.82 710.04 894.48 1,147 1,493 

非流动负债 34.80 56.06 40.01 43.43 46.34 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 34.80 56.06 40.01 43.43 46.34 

负债合计 786.11 1,028 1,303 1,708 2,260 

少数股东权益 120.49 107.95 119.96 142.95 171.15 

股本 415.12 830.25 868.94 896.69 896.69 

资本公积 546.11 186.68 216.98 351.76 351.76 

留存公积 534.28 674.63 981.97 1,441 2,032 

归属母公司股 1,496 1,692 2,068 2,690 3,280 

负债和股东权益 2,402 2,828 3,491 4,540 5,711  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,196 1,534 2,224 3,114 4,360 

营业成本 399.58 483.26 662.07 926.89 1,298 

营业税金及附加 17.25 22.30 31.22 47.77 68.31 

营业费用 369.84 465.01 669.61 937.46 1,312 

管理费用 280.24 407.41 590.74 773.87 1,045 

财务费用 (3.87) (1.95) (18.00) (18.00) (18.00) 

资产减值损失 29.30 27.45 27.45 27.45 27.45 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 10.16 21.05 9.67 13.63 14.78 

营业利润 113.47 151.53 270.82 432.13 641.72 

营业外收入 94.83 148.89 113.66 119.13 127.23 

营业外支出 3.27 3.69 2.84 3.27 3.27 

利润总额 205.03 296.74 381.65 547.99 765.68 

所得税 22.91 41.61 41.55 65.91 94.27 

净利润 182.12 255.13 340.10 482.08 671.41 

少数股东损益 11.75 11.00 12.01 22.99 28.20 

归属母公司净利润 170.37 244.13 328.09 459.09 643.21 

EBITDA (倍) 176.09 237.35 318.19 481.44 691.58 

EPS (元) 0.41 0.29 0.38 0.51 0.72  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 26.07 28.29 45.00 40.00 40.00 

营业利润 210.34 33.54 78.73 59.56 48.50 

归属母公司净利润 39.19 43.30 34.39 39.93 40.11 

获利能力 (%)      

毛利率 66.58 68.50 70.23 70.23 70.23 

净利率 14.25 15.91 14.75 14.74 14.75 

ROE 11.39 14.43 15.87 17.07 19.61 

ROIC 9.39 19.25 29.66 44.79 58.93 

偿债能力      

资产负债率 (%) 32.73 36.36 37.33 37.62 39.57 

净负债比率 (%) 5.26 0 0 0 0 

流动比率 2.06 2.01 2.12 2.27 2.26 

速动比率 1.88 1.80 1.89 2.03 2.01 

营运能力      

总资产周转率 0.56 0.59 0.70 0.78 0.85 

应收账款周转率 2.08 2.14 2.45 2.41 2.41 

应付账款周转率 1.91 1.93 2.10 2.09 2.10 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.41 0.29 0.38 0.53 0.74 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.42 0.48 0.28 0.45 0.59 

每股净资产(最新摊薄) 1.72 1.95 2.38 3.10 3.78 

估值比率      

PE (倍) 52.31 73.02 56.86 41.94 29.93 

PB (倍) 5.96 10.54 9.02 7.16 5.87 

EV_EBITDA (倍) 104.13 77.26 57.63 38.09 26.51  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 368.14 417.09 244.39 390.97 514.49 

净利润 182.12 255.13 340.10 482.08 671.41 

折旧摊销 66.49 87.77 65.37 67.32 67.86 

财务费用 (3.87) (1.95) (18.00) (18.00) (18.00) 

投资损失 (10.16) (21.05) (9.67) (13.63) (14.78) 

营运资金变动 116.52 77.79 (163.06) (200.42) (293.91) 

其他经营现金 17.04 19.41 29.66 73.63 101.91 

投资活动现金 (695.60) 193.96 (6.17) 1.44 6.06 

资本支出 68.39 85.18 0.00 0.00 0.00 

长期投资 (31.34) 1.66 1.28 (0.64) 0.32 

其他投资现金 (658.55) 280.80 (4.89) 0.80 6.38 

筹资活动现金 (31.25) (77.41) 66.27 180.53 (34.49) 

短期借款 41.35 (41.35) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 207.56 415.12 38.70 27.75 0.00 

资本公积增加 (112.41) (359.43) 30.30 134.78 0.00 

其他筹资现金 (167.75) (91.75) (2.73) 18.00 (34.49) 

现金净增加额 (358.71) 533.65 304.49 572.95 486.06  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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