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[Table_Main] 首发国产化等保一体机，网络边界安全国产机会尚待认识 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,522 3,218 4,353 5,896 

同比（%） 10.7% 27.6% 35.3% 35.4% 

归母净利润（百万元） 569 675 948 1,336 

同比（%） 25.9% 18.6% 40.4% 40.9% 

每股收益（元/股） 0.63 0.75 1.06 1.49 

P/E（倍） 51 43 31 22       

事件：公司国内首发飞腾等保一体机，核心部件处理器和安全操作系统均

实现自主化1。 

投资要点 
 发布基于飞腾芯片的国产化等保一体机：此次发布的飞腾等保一体机是

国内首发国产化等保一体机产品，核心部件处理器和安全操作系统均实
现自主化。同时，在其他具有运算、存储的核心部件方面，也已采用或
正在适配自主化的部件，如拥有自主知识产权的网络处理器、自主化的
紫光华芯内存、自主化的大唐存储固体硬盘等。同时，在国产化处理器
中内置了可信加密的功能。该一体机除了自主研发产品自带的国产化基
因外，还具备高性能、高可靠性、简化运维、灵活扩展的能力。 

 国产化产品线不断完善，信息安全国产化龙头地位凸显：启明星辰从等
保 1.0 开始，对相关法规和市场做了大量调研，推出了等保安全产品解
决方案，在等保 2.0 制定过程中，启明星辰也成为了唯一全部参与等保
2.0 三个部分（基本要求、测评要求、安全设计技术要求）起草单位的
安全厂商。随着飞腾，申威等国产化处理器逐步成熟，同步启动了国产
化网络安全设备的研发，并在 5 年前投入技术力量设计可弹性扩展的软
硬件架构，启明星辰飞腾等保一体机就是上述技术研发的成果之一。此
前，启明星辰也陆续发布了全球首款硬件入侵检测系统（IDS），之后发
布国产化防火墙、国产化网关（UTM）、国产化入侵防御、国产化视频
安全网关等多款安全产品，在信息安全国产化领域已成为龙头企业。 

 国产替代放量，边界网络安全尚未得到市场关注：目前国产生态不断完
善，明年党政领域信息创新有望率先放量。一个完整的计算机系统通常
由 PC 终端、服务器、基础软件、网络设备、安全产品、应用层软件等
多个环节组成，其中保护系统安全的网安产品，尤其是边界安全产品，
同样需要从底层软硬件上实现自主可控。假定未来三年 3000 亿的计算
机系统创新替换，中性估计的情况下，按照 5%的边界安全占比测算，
将会带来超 150 亿元的增量市场。假定公司 20%的市场份额，将带来较
高业绩弹性。 

 网络安全高景气度叠加渠道战略稳步推进，有望进入业绩加速期：十三
五信息化投入加快、等保 2.0 落地、网络安全攻防测试、自主可控信息
创新等一系列因素，加速行业景气度提升，公司作为网络安全行业的龙
头，有望率先享受行业本轮的景气周期。同时，公司在安全运营、工控
安全、自主可控等战略部署也在稳步推进，营收逐季环比加速验证行业
高确定性机会。与此同时，公司加强整个集团的渠道建设，加深新市场
渗透，到三季度，公司已经有数十款产品导入渠道，基本覆盖全国所有
省份。我们预计公司将进入业绩加速和市占率提升通道。 

 盈利预测与投资评级：预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.75/1.06/1.49 元，
目前股价对应 PE 分别为 43/31/22 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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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 32.48 

一年最低/最高价 19.80/36.27 

市净率(倍) 8.18 

流通 A 股市值(百

万元) 
20601.09 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.97 

资产负债率(%) 34.82 

总股本(百万股) 896.69 

流通A股(百万股) 634.27  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
启明星辰三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,971 3,992 5,018 6,869   营业收入 2,522 3,218 4,353 5,896 

  现金 672 1,056 1,228 1,907   减:营业成本 871 1,154 1,511 1,996 

  应收账款 1,560 1,988 2,812 3,690      营业税金及附加 31 41 54 74 

  存货 170 292 313 487      营业费用 613 766 1,001 1,327 

  其他流动资产 569 655 665 786        管理费用 158 859 1,132 1,504 

非流动资产 1,929 1,959 1,973 2,014      财务费用 -5 -8 -10 -15 

  长期股权投资 82 92 103 113      资产减值损失 38 0 0 0 

  固定资产 249 296 377 486   加:投资净收益 96 74 70 75 

  在建工程 0 0 0 0      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 215 190 115 37   营业利润 559 680 967 1,376 

  其他非流动资产 1,383 1,381 1,378 1,378   加:营业外净收支  41 30 30 30 

资产总计 4,900 5,951 6,991 8,883   利润总额 600 710 997 1,406 

流动负债 1,218 1,642 1,799 2,433   减:所得税费用 40 47 66 93 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 -9 -11 -17 -22 

应付账款 578 752 989 1,311   归属母公司净利润 569 675 948 1,336 

其他流动负债 640 890 810 1,121   EBIT 580 684 962 1,359 

非流动负债 58 58 58 58   EBITDA 704 816 1,116 1,541 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 58 58 58 58   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1,277 1,700 1,858 2,491   每股收益(元) 0.63 0.75 1.06 1.49 

少数股东权益 33 21 5 -18   每股净资产(元) 4.00 4.72 5.72 7.15 

归属母公司股东权益 3,591 4,230 5,129 6,410   

发行在外股份(百万

股) 897 897 897 897 

负债和股东权益 4,900 5,951 6,991 8,883   ROIC(%) 14.9% 15.0% 17.4% 19.7% 

                                                                           ROE(%) 15.5% 15.6% 18.1% 20.5% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 65.5% 64.1% 65.3% 66.1% 

经营活动现金流 310 500 307 867   销售净利率(%) 22.6% 21.0% 21.8% 22.7% 

投资活动现金流 -197 -88 -97 -148 

 

资产负债率(%) 26.1% 28.6% 26.6% 28.0% 

筹资活动现金流 -97 -28 -38 -40   收入增长率(%) 10.7% 27.6% 35.3% 35.4% 

现金净增加额 17 385 172 679   净利润增长率(%) 25.9% 18.6% 40.4% 40.9% 

折旧和摊销 124 132 154 182  P/E 51 43 31 22 

资本开支 125 20 3 31  P/B 8.11 6.89 5.68 4.54 

营运资本变动 -320 -212 -697 -538  EV/EBITDA 40.52 34.47 25.03 17.68 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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