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业务布局持续完善，2017 有望迎来加速拐点 

 

买入（维持） 
盈利及估值重要数据 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1,534 1,928 2,707 3,729 

同比(+/-%) 28.3% 25.7% 40.4% 37.8% 

净利润(百万元) 244.13 328.02 499.71 695.88 

同比(+/-%) 43.3% 34.4% 52.3% 39.3% 

毛利率(%) 67.0% 66.8% 68.6% 69.8% 

净资产收益率(%) 14.4% 16.6% 20.9% 23.3% 

摊薄每股收益（元） 0.29 0.37 0.56 0.78 

P/E 72 58 38 27 

P/B 10 10 8 6 

 

事件：公司发布 2016 年业绩快报，2016 年公司实现营业收入 19.28

亿元，同比增长 25.72%；实现归属于上市公司股东的净利润 3.28 亿

元，同比增长 34.36%。  

 

投资要点 

 

 业绩稳健增长，2017 年有望加速增长。2016 年公司实现营业收

入 19.28 亿元，同比增长 25.72%；实现归属于上市公司股东的净

利润 3.28 亿元，同比增长 34.36%，实现稳健增长。由于并购赛

博兴安事项在 2017 年 1 月完成，所以 2016 年业绩预告不包含赛

博兴安的贡献。随着军改完成，军队网安投入有望在 2017 年恢

复，工控等保政策落地推动工控需求，网络安全法正式实施带动

中小企业增量用户，我们认为公司在 2017 年有望迎来业绩加速

拐点。 

 持续对外投资，完善业务布局。公司通过自主研发和外延逐渐完

善产品线，目前已拥有防火墙/UTM、入侵检测管理、网络审计、

终端安全管理、加密认证等技术领域，多个产品型号满足军队和

政府客户的需求。2016 年，公司的对外投资动作依然不断。公

司完成了对书生电子剩余 25%股权的收购，并通过收购赛博兴

安、牵手以太网科、投资 Cloudminds、投资智为信息以及合作北

信源等多种对外投资方式，完善了公司在军工领域、工控安全、

人工智能及其安全、DDoS、云安全等领域的进一步布局，为公

司的云-网-端安全布局打下坚实基础。预计未来公司对外投资仍

将持续进行，增强综合竞争力。 

 员工持股计划购买完成，公司发展动力十足。公司 2016 年 6 月

审议通过员工持股议案，12 月收到证监会批复，并于 1 月完成

了员工持股计划的购买。本次员工持股计划购买完成，彰显公司

信心，并给予公司及员工更大发展动力，未来持续增长可期。 

 估值及投资建议：预计 2016-2018 年 EPS 分别为 0.37 元/0.56 元

/0.78 元，目前股价对应 PE 分别为 58/38/27 倍，公司作为网安领

域布局最全的龙头，综合优势日益显著，维持 “买入”评级。 

 风险提示：网络安全推进低于预期；业绩承诺不达预期。 
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股价走势 

 

 
市场数据 

收盘价(元) 21.30 

一年最低价/最高价 18.35/26.90 

市净率 7.48 

流通 A 股市值(百万)

元) 

11904.8 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 2.85 

资产负债率（%） 27.14 

总股本（百万股） 896.69 

流通 A 股(百万股) 558.91 
 

 
相关研究 

启明星辰：投资智为信息，持续完善安

全布局 

2017 年 1 月 20 日 

启明星辰：抢占云安全战略据点，工控

布局日趋完善 

2016 年 8 月 30 日 

启明星辰：持续构建开放性安全生态，

抢占物联网终端安全入口 

2016 年 7 月 1 日 

启明星辰：拓展加密打造信息安全旗舰，

引领构建开放式安全生态圈 

2016 年 6 月 21 日
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资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1954.8  2358.5  3220.2  4378.5    营业收入 1534.0  1928.5  2706.9  3729.0  

  现金 795.9  830.1  1090.1  1459.7    营业成本 483.3  611.2  811.4  1070.6  

  应收款项 711.4  845.4  1186.6  1634.6    营业税金及附加 22.3  28.9  39.2  54.1  

  存货 185.7  200.9  266.8  352.0    营业费用 465.0  597.8  825.6  1137.3  

  其他 261.8  482.1  676.7  932.3    管理费用 467.5  487.1  681.6  937.2  

非流动资产 872.9  855.1  802.6  742.5    财务费用 -1.9  -2.8  -3.4  -4.5  

  长期股权投资 77.1  77.1  77.1  77.1    投资净收益 21.0  15.0  13.0  10.0  

  固定资产 172.9  160.1  112.5  57.3    其他 32.7  -25.1  -30.1  -35.1  

  无形资产 147.9  143.0  138.0  133.1    营业利润 151.5  196.3  335.2  509.2  

  其他 475.0  475.0  475.0  475.0    营业外净收支 145.2  165.3  220.0  264.0  

资产总计 2827.6  3213.5  4022.7  5121.0    利润总额 296.7  361.6  555.2  773.2  

流动负债 972.0  1079.2  1463.6  1970.4    所得税费用 41.6  33.6  55.5  77.3  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 11.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 262.0  318.1  422.4  557.3    归属母公司净利润 244.1  328.0  499.7  695.9  

  其他 710.0  761.0  1041.2  1413.1    EBIT 156.0  208.4  353.9  534.7  

非流动负债 56.1  56.1  56.1  56.1    EBITDA 242.1  233.7  379.4  560.4  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 56.1  56.1  56.1  56.1    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 1028.1  1135.2  1519.6  2026.4    摊薄每股收益(元) 0.29  0.37  0.56  0.78  

  少数股东权益 108.0  108.0  108.0  108.0    每股净资产(元) 2.04  2.20  2.67  3.33  

  归属母公司股东权益 1691.6  1970.4  2395.1  2986.6    发行在外股份(百万股） 830.2  897.0  897.0  897.0  

负债和股东权益总计 2827.6  3213.5  4022.7  5121.0    ROIC(%) 8.1% 11.0% 18.1% 24.7% 

            ROE(%) 14.4% 16.6% 20.9% 23.3% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 67.0% 66.8% 68.6% 69.8% 

经营活动现金流 417.1  93.4  343.0  479.6    EBIT Margin(%) 10.2% 10.8% 13.1% 14.3% 

投资活动现金流 194.0  -10.0  -8.0  -5.6    销售净利率(%) 15.9% 17.0% 18.5% 18.7% 

筹资活动现金流 -77.4  -49.2  -75.0  -104.4    资产负债率(%) 36.4% 35.3% 37.8% 39.6% 

现金净增加额 533.6  34.2  260.0  369.6    收入增长率(%) 28.3% 25.7% 40.4% 37.8% 

企业自由现金流 619.4  -85.6  118.8  219.4    净利润增长率(%) 43.3% 34.4% 52.3% 39.3% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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