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[Table_Main] 
单季实际收入增长继续加速，新产品和新服

务放量可期 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,279 2,520 3,210 4,099 

同比（%） 18.2% 10.6% 27.4% 27.7% 

归母净利润（百万元） 452 569 706 962 

同比（%） 70.4% 25.9% 24.1% 36.3% 

每股收益（元/股） 0.50 0.63 0.79 1.07 

P/E（倍） 50 40 32 24      
 

事件 

公司公布 2018 年业绩快报，实现营收 25.20 亿元，同比增长 10.58%；归

母净利润 5.69 亿元，同比增长 25.87%；扣非净利润 4.37 亿元，同比增长

36.33%。 

投资要点 

 单季实际收入增速继续提升，费用持续改善：2018 年实现营收 25.20 亿
元，同比增长 10.58%；归母净利润 5.69 亿元，同比增长 25.87%；扣非
净利润 4.37 亿元，同比增长 36.33%。四季度单季表观营收增速 10.43%，
考虑到 2018 年四季度子公司安方高科剥离完成不再并表，同口径下的
收入增速预计接近 16%，与第三季度单季收入增速 15.57%环比基本持
平。但我们预计公司增值税退税进展好于预期，收入端确认相对保守，
因此公司四季度单季实际收入增速环比继续改善，在部分行业并未恢复
增长的情况下，其它领域景气度提升进一步得到验证。公司扣非净利润
增速远高于营收增速，一方面是低毛利率的安方高科剥离提升公司整体
盈利水平，另一方面，公司继续改善管理，费用率持续优化。经营期内，
公司的安全运营业务和工业互联网安全等战略新业务发展成效显著，有
力促进了平台与数据安全和安全服务的业绩较快增长，带动公司整体业
务持续增长、良性发展。 

 等保 2.0 出台有望推动新产品持续放量，公司收入有望保持上升轨道：
目前行业传统边界安全类产品的增速预计仅 10%出头，新产品和服务
（态势感知、私有云安全、安全运营等）、新行业（工控、物联网等）
和新用户（主要是中小用户的等保合规需求）成为行业主要的增长点。
2015 年以来，公司已经陆续发布工控领域的完整产品体系，基于龙芯
和飞腾芯片的自主可控网安产品，2018 年下半年陆续发布针对物联网
摄像头视频安全的系列产品，等保 2.0 正式发布后，将会有力推动市场
对工控和物联网、自主可控等领域的安全投入。新产品在 2019 年的放
量将带动公司收入增长继续进入上升轨道。 

 安全运营份额集中趋势显著：2018 年 12 月 29 日公司公告可转债申请
获得证监会核准。本次拟发行可转债计划募集资金总额不超过 10.45 亿，
募集资金将用于济南、杭州、昆明（含网络安全培训中心）、郑州（含
网络安全培训中心）等城市安全运营中心的项目建设。目前公司已在成
都、济南、郑州、青海和宜昌建立了城市级安全运营中心，其中成都安
全运营中心已实现海量网络数据的实时监测，对各类安全事件及情报的
快速获取，通过专业安全团队，应用人工智能、大数据分析等技术，为
用户提供事件分析与审计、风险评估与度量、预警与响应、安全态势分
析等多项安全服务。根据中报披露，后续公公司将在昆明、攀枝花、西 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 25.35 

一年最低/最高价 15.32/30.08 

市净率(倍) 7.14 

流通 A 股市值(百

万元) 
15816.28 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 3.55 

资产负债率(%) 25.89 

总股本(百万股) 896.69 

流通A股(百万股) 623.92  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

宁、天津、武汉、重庆、西安、大连、青岛、无锡、南昌等城市启动安全运营中心的建设，其中省会级城市
达到 12 个，市占率远高于公司传统业务的市占率（不到 10%）。从安全运营业务看，份额向综合型龙头公司
集中的趋势明显。 

 安全运营业务今年放量可期：单个省会城市的安全运营年服务费可达数千万，从公司跑马圈地情况看，2019

年签单有望达到 5 亿。运营项目以覆盖全省为主，服务用户除了电子政务外，目前还进一步拓展至央企、名
民和中小型企业，可进一步实现费用的均摊，提升整体运营效率。安全运营业务以远程云服务为主，公司目
前和客户签订的是标准服务型合同，通常为长期订单，季度付费的方式有望改善公司业务的季节性。同时，
转型安全运营后，为了实现更好的软硬件融合，公司的运营中心会更多采用自身的安全硬件产品，有望带动
公司的产品协同增长。 

 盈利预测与投资评级：预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.63/0.79/1.07 元，目前股价对应 PE 分别为 40/32/24 倍。
安全运营将带来网络安全行业的供给侧改革，龙头公司份额有望持续提升，云服务类业务占比提升带动公司
估值提升，维持买入评级。 

 风险提示：安全运营业务进展不及预期，单一行业采购进度不确定。 
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启明星辰三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2,423 3,067 4,011 4,921   营业收入 2,279 2,520 3,210 4,099 

现金 596 1,267 1,371 2,105   减:营业成本 793 860 1,070 1,268 

应收账款 1,221 1,153 1,870 1,990   营业税金及附加 30 34 42 52 

存货 179 196 270 282   营业费用 565 625 770 963 

其他流动资产 428 450 500 543   管理费用 616 682 868 1,109 

非流动资产 1,852 1,855 1,853 1,860   财务费用 -3 -7 -15 -18 

长期股权投资 117 140 162 184   资产减值损失 109 0 0 0 

固定资产 252 261 315 382   加:投资净收益 23 68 17 14 

在建工程 0 0 0 0   其他收益 0 0 0 0 

无形资产 230 202 125 44   营业利润 358 576 721 994 

其他非流动资产 1,253 1,252 1,251 1,249   加:营业外净收支 112 30 30 30 

资产总计 4,275 4,922 5,864 6,780   利润总额 470 606 751 1,024 

流动负债 1,046 1,167 1,452 1,455   减:所得税费用 27 35 44 59 

短期借款 6 53 55 6   少数股东损益 -9 2 2 3 

应付账款 426 412 631 605   归属母公司净利润 452 569 706 962 

其他流动负债 614 702 766 845   EBIT 452 579 715 974 

非流动负债 52 52 52 52   EBITDA 578 706 857 1,139 

长期借款 0 0 0 0       

其他非流动负债 52 52 52 52   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1,098 1,219 1,504 1,508   每股收益(元) 0.50 0.63 0.79 1.07 

少数股东权益 42 43 45 48   每股净资产(元) 3.50 4.08 4.81 5.83 

归属母公司股东权益 3,135 3,659 4,315 5,225   

发行在外股份(百万

股) 897 897 897 897 

负债和股东权益 4,275 4,922 5,864 6,780   ROIC(%) 13.4% 14.6% 15.3% 17.4% 

       ROE(%) 13.9% 15.4% 16.2% 18.3% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 65.2% 65.9% 66.7% 69.1% 

经营活动现金流 444 723 260 975   销售净利率(%) 19.8% 22.6% 22.0% 23.5% 

投资活动现金流 -509 -61 -122 -158 

 

资产负债率(%) 25.7% 24.8% 25.6% 22.2% 

筹资活动现金流 72 -38 -36 -34   收入增长率(%) 18.2% 10.6% 27.4% 27.7% 

现金净增加额 6 624 101 783   净利润增长率(%) 70.4% 25.9% 24.1% 36.3% 

折旧和摊销 126 126 142 165  P/E 50 40 32 24 

资本开支 298 -19 -25 -15  P/B 7.25 6.21 5.27 4.35 

营运资本变动 -188 101 -558 -123  EV/EBITDA 38.42 30.61 25.08 18.19 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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