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 本周行业观点：小米 IoT 平台取得积极进展，物联网安全需高度重视 

上周，小米 AIoT 大会在北京召开，在此次大会上披露了小米 IoT 平台的进展。截止 9 月 30 日，小米 IoT 平台支持设备近

2000 款，智能设备连接数超 1.32 亿台。而去年公布的数据是 800 多款智能设备以及 8500 万台的连接设备。相较而言，小

米在 IoT 领域的布局取得了快速发展。除此之外，小米还与宜家、全季酒店、车和家、爱空间等展开深度合作，并拟投入 1

亿元打造“小米 IoT 开发者基金”。根据此前 IDC 数据，2018 年全球对物联网的支出预计将达到 7725 亿美元，相较 2017

年增长 14.6%。我们认为，随着智能设备的逐渐普及以及技术的日趋成熟，物联网产业发展值得期待。 

在物联网发展过程中，安全问题值得重点关注。根据 360 的研究报告，近 5 年与 IoT 设备相关的漏洞增长率远高于漏洞整

体增长率。2017 年与 IoT 设备相关的漏洞增长率为 33.0%，高于漏洞整体增长率 14.7 个百分点。360 预计 2018 年与 IoT

相关的漏洞增长率为 24.2%。在智能设备中 19.5%的智能摄像机，15.8%的智能打印机，4.4%的电视盒子存在常见安全漏

洞。Gartner 同样预计 2018 年全球物联网安全支出将达到 15 亿美元，相较 2017 年增长约 28%。我们认为，随着物联网的

快速发展，设备的安全性以及隐私性已经成为消费者最为关注的问题，物联网安全市场规模随之扩大，诸多网络安全领域公

司也已经在物联网安全领域进行了布局。例如，360 在自有智能设备安全以及智能网联汽车、无线电安全研究等方面积累了

丰富经验；启明星辰结合多年网络安全经验已经研发并发布了物联网安全产品。由于网络安全领域具有较高的技术门槛，建

议关注行业内在研发及产品化方面占据先发优势的企业。 

风险提示：技术发展及落地不及预期；行业增速不及预期风险；估值水平持续回落风险；商誉减值风险。 

 本期【卓越推】恒华科技（300365）、启明星辰（002439）。 
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恒华科技（300365）    （2018-11-30 收盘价 21.13 元） 

 核心推荐理由： 

1、电网建设投资维持快速增长，公司业绩高增长。“十二五”期间我国电网建设投资保持快速增长势头。2016 年及 2017

年电网建设投入增速依旧可观。其中配电网领域将成为电网投入重点。根据规划，“十三五”期间年均配电网侧建设及改

造的投资达到 3,400 亿元。智能化投入在电网总投入中的占比预计将从 2010 年的 6.2%提升到“十三五”期间的 12.5%左

右，市场空间的增大将给恒华科技这样的智能电网建设信息化服务供应商带来发展机遇。得益于行业发展，2015 年以来公

司业绩维持快速增长。2017 年公司实现营业收入 8.56 亿元，同比增长 41.84％；实现归属母公司股东净利润 1.92 亿元，

同比增长 53.26%。且根据 2018 年三季度报告，公司业绩高增长趋势得以维持。 

2、云服务平台进展顺利，基于平台开展多样化业务。公司在多年电力行业信息化服务的基础上成功研发了恒华云服务平台，

并于 2015 年 9 月正式上线。目前云服务平台主要包括“电+”平台、在线教育平台、小微 ERP（现已更名为“遥知”）、

协同设计平台、售电运营云平台、EPC 管理云平台、生产运行等多样化的云服务产品，能够满足不同需求的电力行业客

户。上半年，公司在加大原有 SaaS 产品推广的基础上，新产品在线设计院、智慧工地、智能运维调度管理平台、能效分

析平台等 SaaS 产品陆续上线。借助于云平台，恒华科技能够帮助客户节约成本、提升 IT 部署效率，长期发展潜力巨大。 

3、把握售电市场放开的历史机遇，提供售电侧一体化服务。2015 年国务院发布《关于进一步深化电力体制改革的若干意

见》标志着新一轮电力体制改革的开始，而新一轮电改的核心是售电侧市场的放开。顺应电改发展趋势，全国各地成立了

约 8,124 家售电公司，售电业务的开展也在逐步推进中。而诸多小型售电企业或者信息化基础薄弱、或者缺乏开展售电业

务相关知识，而恒华科技提供的从业务培训、投融资、配网建设到信息系统建设的售电侧一体化服务可以有效帮助新兴售

电公司顺利的开展业务。作为较早布局售电侧业务的厂商，随着售电侧市场的打开，公司也有望从中得到新的业绩增长

点。上半年，公司配售电业务板块实现营收 2.01 亿元，同比大幅增长 305.70%，验证了配售电业务的发展潜力。 

 盈利预测及评级：按照最新股本计算，我们预计公司2018-2020年的EPS分别为0.68元、0.95元、1.23元，维持“增持”

评级。 

 风险因素：电改不及预期风险；云平台建设不及预期风险；电网投资建设不及预期；应收账款过高风险。 

 相关研究：《20181026 恒华科技（300365）：业绩高增长持续，云服务能力稳步加强》；《20180921 恒华科技（300365）：

三季度业绩高增长有望持续，拟参与设立研究院助力雄安发展》；《20180820 恒华科技（300365）：配售电板块表现亮

眼，云服务产品持续上线》；《20180425 恒华科技（300365）：一季度维持高增长，云服务转型持续推进》；《20180316

恒华科技（300365）：全年业绩高增长，行业向好及云服务转型为主因》；《20180228 恒华科技（300365）：全年业绩高

增长，云服务平台前景可期》；《20171026 恒华科技（300365）：三季度维持高增长，参股配售电公司再下一城》。 
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启明星辰（002439）    （2018-11-30 收盘价 20.56 元） 

 核心推荐理由： 

1、领先的信息安全服务提供商。启明星辰长期以来始终专注于信息安全领域，以安全产品和安全服务两条主线，较为完备

的覆盖客户的网络安全需求。启明星辰曾参与包括北京奥运会、国庆 60 周年、广州亚运会、上海世博会、大运会等多项重

大活动的安保工作，获得一致好评。根据第三方数据及公司年报，公司近些年在安全管理平台（SOC）、统一威胁管理平台

（UTM）、入侵检测/入侵防御（IDS/IPS）、防火墙、VPN 等主流信息安全产品的市场占有率保持领先，综合实力突出。另

外，公司可靠的安全服务能力在快速应对“永恒之蓝”蠕虫病毒爆发的紧急安全事件处置的过程中也得到了充分体现。 

2、内生外延促进公司快速成长。公司上市以来通过内生和外延发展持续做大做强，业绩保持快速增长。从 2010 到 2017

年营业总收入的年均复合增速为 29.8%，归母净利润的年均复合增速为 33.5%。公司 2017 年营收及归母净利润同比增速

分别达到 18.22%和 70.41%，保持较快增长。外延并购在帮助公司扩充产品线、扩大客户覆盖范围的同时，也为公司的业

绩提升带来了极大支撑。2017 年 1 月，公司完成对赛博兴安 90%股权的收购。赛博兴安 2018 的承诺净利润为 6547.06 万

元，有望对公司业绩产生积极影响。 

3、信息安全行业向好，新兴领域值得关注。近年来，国内外安全形势日益严峻，社会对于信息安全的重视程度日益提升。

安全需求的增长和政策的持续加码使得信息安全行业持续向好。2017 年 6 月 1 日起《网络安全法》的正式实施将使信息安

全领域的发展走上规范化、法制化的道路。近期在全球爆发的“永恒之蓝”蠕虫病毒也凸显了信息安全防护能力的薄弱，

安全需求有望得到进一步激发。行业整体发展向好，以移动互联网、物联网、工控系统、云计算为代表的新兴领域的安全

问题愈加突出，将成为信息安全领域的新方向。 

4、高研发投入保障公司的持续发展。启明星辰一直以来注重公司的研发及技术储备，研发投入占营收的比重始终保持在行

业内的较高水平。同时公司拥有代表国内最高水准的技术团队，包括积极防御实验室（ADLab）、安全咨询专家团（VF 专

家团）等，在漏洞挖掘与分析、恶意代码检测与对抗等领域拥有领先的核心技术积累。顺应安全行业发展趋势，公司在态

势感知、车联网安全、移动终端安全、云端安全查杀等领域积极布局，为公司未来的持续发展打下基础。 

 盈利预测及评级：按照最新股本计算，我们预计公司2018-2020年的EPS分别为0.64元、0.73元、0.88元，维持“增持”

评级。 

 风险因素：竞争加剧风险；安全运营服务不及预期的风险；部分行业订单不及预期风险。 

 相关研究：《20181031 启明星辰（002439）：三季度业绩回升，全年业绩有望延续较快增速》；《20180806 启明星辰

（002439）：上半年营收小幅增长，城市安全运营业务快速推进》；《20180329 启明星辰（002439）：业绩平稳增长，关

注城市安全运营业务持续落地》；《20171025 启明星辰（002439）：三季度利润水平显著提升，全年预计维持高增长》。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、

商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


