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Tabl e_Title 

启明星辰（002439.SZ） 

年报大幅下修，一季报情况不乐观 
Table_Summary  公司发布 2016 年报，实现营收 19.3 亿元，同比增长 26%，较业绩快报

下降 0.06%；实现营业利润 1.33 亿元，同比下滑 12%，较业绩快报下降 32%；

实现归属母公司净利润 2.65 亿元，同比增长 9%，较业绩快报下降 19%；

实现扣非净利润 2.48 亿元，同比增长 22%；经营活动现金流净额 9474 万元，

同比下滑 77%；期末总资产 32.55 亿元。公司形成资产减值损失 1.12 亿元，

其中坏账损失 4843 万元，计提安方高科商誉减值损失 6198 万元。 

公司同时发布 2017 年一季报，实现营业收入 2.87 亿元，同比增长 24%；

营业利润-5031 万元，同比下滑 50%；净利润-8848 万元，同比下滑 51%；

归属母公司净利润-671 万元，同比下滑 27%；扣非净利润-1381 元，同比下

滑 75%；经营活动现金流量净额-1.43 亿元，同比增长 34%。 

 存货、预收账款等先行指标有一定变化出 

公司的存货从 2016 年相比 15 年有所下降。信息安全行业订单周期较

长，公司能够对预期的收入准备存货。公司的预收账款数量相比 2015 年也

有较大下滑，17Q1 也持续下降，指标对后续经营状况能够提供一定的指引。 

 预测 17-19 年 EPS 为 0.415 元/股、0.539 元/股、0.664 元/股 

虽然 17Q1 业绩有所下滑，但考虑信息安全行业的季节性可暂时认为是

偶发因素不影响全年业绩。假设 17 年不再发生 16 年类似的大额商誉计提，

在 16 年不及预期的基础上企稳恢复。预测 2017-2019 年营收增长 28.9%、

22.6%、21.7%，营收分别为 24.8、30.5、37.1 亿元；归属母公司净利润为

3.60、4.69、5.77 亿元；PE 分别为 46、35、29 倍，给予“谨慎增持”评级。 

 风险提示 

安方高科后续补偿事项存在一定的不确定性；并购后子公司与母公司

的渠道协同效应以及后续整合存在不达预期的可能；公司现有体量较大，

在大体量下能够继续保持高内生增速有待观察。 

 

 

盈利预测： 

Table_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,533.96 1,927.37 2,484.81 3,046.25 3,706.94 

增长率(%) 28.29% 25.65% 28.92% 22.60% 21.69% 

EBITDA(百万元) 243.75 342.72 458.50 534.01 621.99 

净利润(百万元) 244.13 265.17 360.32 468.78 577.35 

增长率(%) 43.30% 8.62% 35.88% 30.10% 23.16% 

EPS（元/股） 0.294 0.305 0.415 0.539 0.664 

市盈率（P/E） 108.83 65.09 45.87 35.26 28.63 

市净率（P/B） 15.71 8.12 6.39 5.41 4.55 

EV/EBITDA 105.73 48.84 32.76 27.35 22.58 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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公司发布年报和一季报，面临较大压力 

公司发布2016年度年报： 

 2016年实现营业总收入19.3亿元，较去年同比增长26%，较业绩快报下降0.06%； 

 实现营业利润1.33亿元，较去年同比下滑12%，较业绩快报下降32%； 

 实现归属母公司净利润为2.65亿元，较去年同比增长9%，较业绩快报下降19%； 

 实现扣非净利润为2.48亿元，较去年同比增长22%； 

 实现经营活动现金流净额9474万元，同比下滑77%。期末总资产32.55亿元。 

 公司形成资产减值损失1.12亿元，其中坏账损失4843万元，商誉减值（主要为

计提安方高科商誉减值）损失6198万元。 

2016年，公司全资子公司网御星云、书生电子、合众数据、安方高科分别实现

扣非净利润为17071万元、1488万元、3310万元和-337万元，扣除四家子公司并表

利润，计算得2016年内生扣非净利润为4985万元，对应2015年内生扣非净利润1.09

亿元，同比下滑54%。考虑到网御星云并表时间较长，启明星辰原有业务与网御有较

深的交集，合并考虑后启明+网御净利润共2.2亿，同比15年同口径基本持平。 

表 1：公司 2013-2016 年传统业务与子公司业绩情况（单位：万元） 

 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 

传统业务净利润 5177 5123 10869 4985 

同比增长率  -1% 112% -54% 

子公司并表利润     

网御星云 7062 10690 11657 17071 

书生电子 0 300 1129 1488 

合众数据 0 923 758 3310 

安方高科 0 0 0 -337 

归母净利润 12240 17037 24413 26517 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

值得注意的是： 

 公司16年毛利率保持了基本稳定，公司未来的盈利能力仍然良好； 

 公司的应收账款帐龄较长的款项数额较高，3年及以上的应收账款中仍有超过

4000万元尚未计提，2年至3年账龄的应收账款为8882万元，后续仍不乐观。 

公司同时发布2017年一季报： 

 2017年Q1实现营业收入2.87亿元，同比增长24%； 

 实现营业利润-5031万元，同比下滑50%； 

 实现净利润-8848万元，同比下滑51%； 

 实现归属母公司净利润-671万元，同比下滑27%； 

 实现扣非净利润-1381元，同比下滑75%； 
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 实现经营活动现金流量净额-1.43亿元，同比增长34%。 

公司同时公布了2017年1-6月业绩预告： 

 预计实现归母公司净利润-1000万元~0万元，中值为-500万元，去年同期归母净

利润为570万元。 

并购子公司安方高科大幅度未完成业绩承诺 

公司2015年以发行股份及支付现金相结合的方式购买安方高科100%股权，标的

公司原股东承诺2016年归母公司净利润不低于2150万元。2016年度，安方高科经审

计后实现的净利润为-110万元，扣除非经常性损益后的净利润为-337万元，未完成承

诺业绩，完成率为-16%。 

公司2015年起以自有资金分阶段收购书生电子100%股权，2016年9月书生电子

成为公司全资子公司，标的公司原股东承诺2016年扣非净利润为1680万元。2016年

度，书生电子经审计扣除非经常性损益的净利润为人民币1488万元，未完成承诺业

绩，完成率为89%。 

表 2：公司 2016 年子公司业绩承诺完成情况（单位：万元） 

 当期预测业绩 当期实际业绩 完成率 

书生电子 1680 1488 89% 

合众数据 3125 3310 106% 

安方高科 2150 -337 -16% 

赛博兴安（剩余股

权收购计划 2017

年完成） 

3874 3931 101% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

由于安方高科业绩大幅度不及承诺，公司计提商誉减值6198万。鉴于安方高科

未实现承诺业绩公司与原交易对方协商拟将所持有的安方高科的100%股权由交易对

方回购。该方案及相关约定，公司与中介机构的沟通未能在年报、一季报预约披露时

间前达成一致意见，走完相关程序。公司将继续寻求最佳解决方案，保障公司权益，

为股东争取更大利益。 

存货、预收账款等先行指标有一定变化。 

公司的存货2016年相比2015年有较大幅度的下降，2016年连续下降3个季度，

17Q1大幅增加3700万。一方面公司提升了存货管理水平，提高了存货周转率，提升

了公司的盈利能力。另一方面信息安全行业订单周期较长，公司能够对预期的收入准

备存货，公司后续存货变化依然需要紧密观察。 
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表 3：公司 2014-2016 年度存货变化情况 

 2014 年 2015 年 2016 年 

存货（百万元） 116 186 167 

同比增长率（%） 37% 60% -10% 

存货周转率 3.98 3.20 3.63 

存货/总资产（%） 4.83% 6.57% 5.13% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

表 4：公司 2014 年-2016 年季度存货变化情况（单位：百万元） 

 
2014

Q2 

2014

Q3 

2014

Q4 

2015

Q1 

2015

Q2 

2015

Q3 

2015

Q4 

2016

Q1 

2016

Q2 

2016

Q3 

2016

Q4 

2017

Q1 

存货 -6.32  3.74  24.24  23.13  34.69  -6.28  18.27  26.18  -18.73  -15.20  -10.88  +37.35 37.35  

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

公司的预收账款数量相比2015年也有较大幅度下滑，而2017年Q1相比期初又下

降了5000余万。考虑到信息安全行业特点，预收款项应扣除掉自然的周期因素，预

收款的变化情况依然并不乐观。 

表 5：公司 2014-2016 年预收账款变化情况 

 2014 年 2015 年 2016 年 

预收账款（百万元） 216 427 256 

同比增长率（%） 73% 98% -40% 

预收/总资产（%） 9% 15% 8% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
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年报主要财务指标一览 

表 6：年度财报数据（单位：百万元） 

 
2014 年 2015 年 2016 年 

营业收入 1196  1534  1927  

营业成本 400  483  640  

销售费用 370  465  474  

管理费用 280  407  550  

财务费用 -4  -2  -7  

投资净收益 10  21  -3  

营业利润 113 152  133  

归母净利润 170  244  265  

扣非净利润 126  203  248  

同比增长率 

营业收入  28% 26% 

营业利润  34% -12% 

归母净利润  43% 9% 

扣非净利润  61% 22% 

主要财务比率 

毛利率 67% 68% 67% 

销售费用率 31% 30% 25% 

管理费用率 23% 27% 29% 

财务费用率 0% 0% 0% 

净利率 14% 16% 14% 

扣非净利率 11% 13% 13% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
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表 7：季度财报数据（单位：百万元） 

 
2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

营业收入 230  342  451  905  

营业成本 64  93  158  325  

销售费用 107  118  125  125  

管理费用 116  140  129  165  

财务费用 -3  -3  0  -1  

投资净收益 -2  -6  3  1  

营业利润 -67  -20  36  184  

归母净利润 -5  11  41  218  

扣非净利润 -8  9  37  210  

同比增长率（%） 

营业收入 22  19  22  32  

营业利润 -13  -15  58  -10  

归母净利润 47  -60  25  13  

扣非净利润 61  -55  28  20  

主要财务比率 

毛利率 72% 73% 65% 64% 

销售费用率 46% 34% 28% 14% 

管理费用率 51% 41% 29% 18% 

财务费用率 -2% -1% 0% 0% 

净利率 -2% 3% 9% 24% 

扣非净利率 -3% 3% 8% 23% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

表 8：分产品收入（单位：百万元） 

分产品 营业收入 营业成本 毛利率 营收同比 成本同比 毛利率变化 

安全网关 624 138 78% 25% 29% -1% 

安全检测 427 98 77% 20% 51% -5% 

数据安全与平台 369 71 81% 25% 23% 0.29% 

安全服务与工具 306 163 47% 81% 148% -15% 

硬件及其他 179 160 11% -7% -12% 5% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

表 9：非经常性收入与利润总额对比（单位：百万元） 

 
2014 年 2015 年 2016 年 

非经常性损益/利润总额 21% 14% 6% 

营业外收入/利润总额 46% 50% 57% 

非经常性损益 44  41  17  

营业外收入 95  149  169  

利润总额 205  297  298  

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

7 / 10 

启明星辰|年报点评 

 

表 10：经营性现金流对比（单位：百万元） 

 
2014 年 2015 年 2016 年 

经营性现金流净额 368  417  95  

经营性现金流净额同比增速 46% 13% -77% 

经营性现金流/营业总收入 31% 27% 5% 

营业收入 1196  1534  1927  

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 501  878  

 

表 11：现金及现金等价物对比（单位：百万元） 

 
2014 年 2015 年 2016 年 

现金及现金等价物净增加额 -359  534  -278  

现金及现金等价物/营业收入 21% 51% 26% 

营业收入 1196  1534  1927  

期末现金及现金等价物余额 251  785  507  

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

2017 年一季报主要财务指标一览 

表 12：2017 年一季度财报数据对比（单位：百万元） 

 
2015Q4 2016Q1 16Q1 环比 16Q1 同比 2016Q4 2017Q1 17Q1 环比 17Q1 同比 

营业收入 688 230 -67% 22% 905 287 -68% 24% 

营业毛利 465 167 -64% 29% 580 197 -66% 18% 

销售费用 146 107 -27% 14% 125 116 -7% 9% 

管理费用 99 116 18% 29% 165 125 -24% 8% 

财务费用 -3 -3 -38% -19107% -1 -1 -76% 70% 

投资收益 6 -2 -127% -272% 1 1 -27% 161% 

营业利润 205  -67  -133% -13% 184  -50  -127% 25% 

归母净利润 193 -5 -103% 47% 218 -7 -103% -27% 

扣非净利润 176  -8  -104% 61% 210  -14  -107% -75% 

同比增长率 2015Q4 2016Q1 +-%  2016Q4 2017Q1 +-%  

营业收入 12% 22% 10%  32% 24% -7%  

归母净利润 2% 47% 44%  13% -27% -40%  

主要比率 2015Q4 2016Q1 +-%  2016Q4 2017Q1 +-%  

毛利率 68% 72% 5%  64% 69% 4%  

销售费用率 21% 46% 25%  14% 41% 27%  

管理费用率 14% 51% 36%  18% 44% 26%  

净利率 28% -2% -30%  24% -2% -26%  

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

表 13：2017 年一季度非经常性收入与利润总额对比（单位：百万元） 
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2013Q1 2014Q1 2015Q1 2016Q1 2017Q1 

非经常性损益/利润总额 -2% -13% -95% 115% -65% 

营业外收入/利润总额 -39% -63% -443% 3095% -362% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

表 14：2017 年一季度经营性现金流对比（单位：百万元） 

 
2013Q1 2014Q1 2015Q1 2016Q1 2017Q1 

经营性现金流净额 -80  -93  -165  -216  -143  

经营性现金流净额同比增速 -16% -17% -77% -31% 34% 

经营性现金流/营业总收入 -78% -76% -87% -94% -50% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

表 15：2017 年一季度现金及现金等价物对比（单位：百万元） 

 
2013Q1 2014Q1 2015Q1 2016Q1 2017Q1 

现金及现金等价物净增加额 -100 -344 -28 -140 100 

现金及现金等价物/营业收入 493% 216% 118% 307% 211% 

期末现金及现金等价物余额 506 266 223 707 606 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

盈利预测 

虽然公司2016年增速仅为8.6%，但这一业绩是包含将近1.12亿资产损失的基础

上形成的，仅假设不发生商誉减值，由此推算公司的内生增速为34%，尚属良好。 

 假设17年不再发生大额商誉减值； 

 虽然公司17年Q1亏损略微扩大，但考虑信息安全行业特点，绝大部分业绩在Q4

释放，17Q1受偶然因素影响较大，暂时假定17年内生利润增长基本稳定。 

 由于并购赛博兴安股权事项在17年1月全部完成，未在16年贡献利润，假设赛博

兴安能够完成业绩承诺并在17年贡献利润。 

 考虑到16年公司加会商誉减值后内生增速尚可，假设18~19年公司仍不发生大额

商誉减值，内生增速能够继续保持的条件下分别为30.1%、23.2%； 

预测2017-2019年营收增长28.9%、22.6%、21.7%，营收分别为24.8、30.5、

37.1亿元；归属母公司净利润为3.60、4.69、5.77亿元；PE分别为46、35、29倍，

给予“谨慎增持”评级。 

风险提示 

 安方高科后续补偿事项存在一定的不确定性； 

 并购后子公司与母公司的渠道协同效应以及后续整合存在不达预期的可能； 

 公司现有体量较大，在大体量下能够继续保持高内生增速有待观察。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表   单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1955 2148 2894 3623 4559  经营活动现金流 417 95 948 450 559 

货币资金 796 522 1507 1922 2482  净利润 255 261 365 468 581 

应收及预付 737 1043 1159 1419 1729  折旧摊销 88 102 124 112 108 

存货 186 167 228 281 348  营运资金变动 78 -380 495 -93 -35 

其他流动资产 236 415 0 0 0  其它 -4 112 -37 -38 -95 

非流动资产 873 1107 1012 992 986  投资活动现金流 194 -413 87 -35 0 

长期股权投资 77 90 90 90 90  资本支出 -85 -159 87 -35 0 

固定资产 173 229 223 225 214  投资变动 14 -70 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0 0  其他 265 -184 0 0 0 

无形资产 415 519 451 429 408  筹资活动现金流 -77 40 -50 0 0 

其他长期资产 208 270 248 248 274  银行借款 25 0 0 0 0 

资产总计 2828 3255 3906 4614 5545  债券融资 -66 -4 -50 0 0 

流动负债 972 931 1267 1507 1870  股权融资 0 93 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  其他 -36 -49 0 0 0 

应付及预收 972 931 1267 1507 1870  现金净增加额 534 -278 985 415 559 

其他流动负债 0 0 0 0 0  期初现金余额 260 796 522 1507 1922 

非流动负债 56 65 14 14 0  期末现金余额 793 518 1507 1922 2482 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 56 65 14 14 0        

负债合计 1028 996 1281 1521 1870        

股本 830 869 869 869 869  
主要财务比率    资本公积 187 438 438 438 438  

留存收益 

 

675 918 1278 1747 2325  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

1692 2226 2586 3055 3632  成长能力(%)      

少数股东权益 108 34 39 39 43  营业收入增长 28.3 25.6 28.9 22.6 21.7 

负债和股东权益 2828 3255 3906 4614 5545  营业利润增长 33.5 -12.2 117.6 60.2 22.8 

       归属母公司净利润增长 43.3 8.6 35.9 30.1 23.2 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 68.5 66.8 68.2 67.6 67.1 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 16.6 13.6 14.7 15.4 15.7 

营业收入 1534 1927 2485 3046 3707  ROE 14.4 11.9 13.9 15.3 15.9 

营业成本 483 640 791 988 1221  ROIC 17.0 14.3 35.4 42.0 50.6 

营业税金及附加 22 22 30 37 44  偿债能力      

销售费用 465 474 609 716 853  资产负债率(%) 36.4 30.6 32.8 33.0 33.7 

管理费用 407 550 721 883 1075  净负债比率 -0.4 -0.2 -0.6 -0.6 -0.7 

财务费用 -2 -7 -36 -60 -77  流动比率 2.01 2.31 2.28 2.40 2.44 

资产减值损失 27 112 81 18 21  速动比率 1.79 2.08 2.07 2.18 2.21 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 21 -3 0 0 0  总资产周转率 0.59 0.63 0.69 0.72 0.73 

营业利润 152 133 290 464 569  应收账款周转率 2.47 2.46 2.46 2.46 2.46 

营业外收入 149 169 120 60 80  存货周转率 3.20 3.63 3.47 3.52 3.51 

营业外支出 4 3 4 3 4  每股指标（元）      

利润总额 297 298 406 521 646  每股收益 0.29 0.31 0.41 0.54 0.66 

所得税 42 37 41 52 65  每股经营现金流 0.50 0.11 1.09 0.52 0.64 

净利润 255 261 365 468 581  每股净资产 2.04 2.56 2.98 3.52 4.18 

少数股东损益 11 -4 5 0 4  估值比率      

归属母公司净利润 244 265 360 469 577  P/E 108.8 68.1 45.9 35.3 28.6 

EBITDA 244 343 458 534 622  P/B 15.7 8.1 6.4 5.4 4.6 

EPS（元） 0.29 0.31 0.41 0.54 0.66  EV/EBITDA 105.7 48.8 32.8 27.3 22.6 
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理工作。2010 年 7 月始就职于招商证券研究发展中心负责计算机组行业研究工作，2014 年 1 月加入广发证券发展研究中心。 
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张 璋： 研究助理，复旦大学微电子学士，爱荷华州立计算机工程学硕士，2013 年起就职于多家美资集成电路设计公司，2015 年加入
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