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与云南政府签订战略合作协议，开启网安服

务新模式 

买入（维持） 
盈利及估值重要数据 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,927 2,482 3,577 5,113 

同比(+/-%) 25.6% 28.8% 44.1% 43.0% 

净利润(百万元) 265.17 456.38 626.10 913.94 

同比(+/-%) 8.6% 72.1% 37.2% 46.0% 

毛利率(%) 65.7% 67.6% 69.3% 70.7% 

净资产收益率(%) 11.9% 16.2% 18.7% 22.2% 

摊薄每股收益（元） 0.31 0.51 0.70 1.02 

P/E 60 36 26 18 

P/B 7 6 5 4 

 

事件：公司公众号发布新闻
1
， 2017 年 5 月 27 日，启明星辰集团与

云南省人民政府签署战略合作框架协议，当天还与昆明市签署了落地

项目合作协议。 

 

投资要点 

 加强关键信息基础设施防护的省级战略对接，跨省复制可期。本

次合作涵盖多领域，覆盖全方位，从业务层面到科研层面均达成

重大合作，共同助力云南省信息化和信息产业发展。根据协议，

双方将在金融、能源、电力、通信、交通等领域开展网络安全防

护合作，建立长期稳定的战略合作。主动服务和融入国家“一带

一路”发展战略，推动云南省“云上云”行动计划及各州市智慧

城市和关键信息基础设施的积极防御和有效处置。启明星辰将在

技术、资金、人才、团队等方面提供支持，同时，公司将在云南

成立“启明星辰南亚东南亚区域总部”，整合网络安全相关资源，

引领网安行业健康发展。此外，云南省将全力支持启明星辰集团

建设“启明星辰网络空间安全学院”，为南亚东南亚的国家网络

空间安全后续的研究和建设提供科学研究和人才培养。启明星辰

与云南省政府的合作有望打造行业标杆，未来跨省复制可期。 

 网络安全行业商业模式的重大突破，行业集中度有望大幅提升。

由于网络安全行业的产品线众多，大到集团公司小到部门，都可

能需要针对单个产品进行单独招标，并且为了防止一家独大，往

往出现刻意分散招标的情况，导致网络安全行业出现小公司林

立、市场集中度较为分散的格局。同时安全厂商需要不断跑马圈

地，形成大量销售费用并占据大量人力。而由于分散招标，很难

形成各种网安产品的立体联动防御和大数据分析，网安公司也很

难提供有效的整体安全服务。我们认为省级战略合作协议的出现

是网络安全行业商业模式的一次重大突破，在战略合作协议的框

架下，行业市场集中度有望大幅提升，产品线齐全的龙头公司市

场份额有望大幅提升。同时对部门众多的政府和事业单位，有望

形成统一的安全服务厂商，为智慧城市和关键基础设施提供基于

大数据分析的主动防御、态势感知等奠定基础。 

                                                             
1
 http://mp.weixin.qq.com/s/IGW9guYu_jCCQnMVKUcoPw 

 

2017年 6 月 1日 

 

首席证券分析师 郝彪 
执业资格证书号码：S0600516030001 

haob@dwzq.com.cn 

021-60199781 

 

研究助理 陈晨 
chenchen@dwzq.com.cn 

 

股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价(元) 18.26 

一年最低价/最高价 16.70/26.90 

市净率 5.88 

流通 A 股市值(百万)

元) 
10149.8 

 

 

基础数据 

每股净资产（元） 3.09 

资产负债率（%） 30.59 

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：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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 网络安全公司第三方运维价值得到确认，后续空间有望打开。本次启明星辰和云南省

的战略合作是首次在省级层面形成的战略合作，这是网络安全重要性提升的结果，也意

味着第三方网安的独立地位得到认可。目前网络安全行业主要以产品销售为主，季节性

明显，我们认为省级层面的合作有望推动未来安全运营服务模式的落地，PPP或政府采

购服务有望成为可能的付费方式，将大幅改善行业的季节性，同时统一的安全服务商可

以获得立体的安全数据，从而为下游提供更好的安全分析和安全保障。本次协议提到双

方将推动云南省“云上云”行动计划及各州市智慧城市和关键信息基础设施的积极防御

和有效处置，我们认为电子政务云安全的落地有望带动行业新的投入需求，引领市场份

额集中，并进一步强化龙头公司的优势地位。 

 估值及投资建议：预计 2017-2019年 EPS分别为 0.51元/0.70元/1.02元，目前股价对

应 PE分别为 36/26/18 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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资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 2147.9  2432.2  3446.3  4867.2    营业收入 1927.4  2481.7  3576.5  5113.2  

  现金 522.2  719.8  998.4  1390.6    营业成本 639.7  767.4  1045.0  1423.9  

  应收款项 1002.2  1087.9  1567.8  2241.4    营业税金及附加 22.0  36.0  51.9  74.1  

  存货 167.1  252.3  343.6  468.1    营业费用 474.5  719.7  1090.8  1559.5  

  其他 456.4  372.3  536.5  767.0    管理费用 620.2  615.0  901.1  1285.2  

非流动资产 1107.0  1610.8  1600.7  1585.0    财务费用 -7.3  -2.2  -3.0  -4.2  

  长期股权投资 89.5  287.5  287.5  287.5    投资净收益 -3.0  15.0  13.0  10.0  

  固定资产 228.5  343.3  340.1  331.3    其他 -42.3  -23.1  -28.1  -33.1  

  无形资产 208.1  399.2  392.3  385.3    营业利润 133.1  337.8  475.7  751.5  

  其他 580.8  580.8  580.8  580.8    营业外净收支 165.2  165.3  220.0  264.0  

资产总计 3255.0  4043.1  5047.0  6452.2    利润总额 298.3  503.1  695.7  1015.5  

流动负债 930.6  1132.8  1604.5  2232.9    所得税费用 37.1  46.7  69.6  101.5  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 -4.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 347.4  399.5  544.0  741.2    归属母公司净利润 265.2  456.4  626.1  913.9  

  其他 583.2  733.3  1060.5  1491.6    EBIT 240.8  350.6  494.7  777.3  

非流动负债 65.0  65.0  65.0  65.0    EBITDA 340.7  391.9  536.2  819.1  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 65.0  65.0  65.0  65.0    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 995.6  1197.7  1669.5  2297.8    摊薄每股收益(元) 0.31  0.51  0.70  1.02  

  少数股东权益 33.9  33.9  33.9  33.9    每股净资产(元) 2.56  3.13  3.73  4.59  

  归属母公司股东权益 2225.5  2811.5  3343.6  4120.5    发行在外股份(百万股） 868.9  897.0  897.0  897.0  

负债和股东权益总计 3255.0  4043.1  5047.0  6452.2    ROIC(%) 10.8% 14.0% 18.0% 25.1% 

            ROE(%) 11.9% 16.2% 18.7% 22.2% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 65.7% 67.6% 69.3% 70.7% 

经营活动现金流 94.7  531.0  439.0  595.3    EBIT Margin(%) 12.5% 14.1% 13.8% 15.2% 

投资活动现金流 -413.0  -265.0  -66.4  -66.0    销售净利率(%) 13.8% 18.4% 17.5% 17.9% 

筹资活动现金流 40.2  -68.5  -93.9  -137.1    资产负债率(%) 30.6% 29.6% 33.1% 35.6% 

现金净增加额 -278.0  197.6  278.6  392.2    收入增长率(%) 25.6% 28.8% 44.1% 43.0% 

企业自由现金流 -240.9  295.7  156.6  275.0    净利润增长率(%) 8.6% 72.1% 37.2% 46.0% 

数据来源：Wind资讯，东吴证券研究所
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