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公司数据 Wind 资讯 

总市值（百万） 36,130 

流通市值（百万） 25,241 

总股本（百万股） 934 

流通股本（百万股） 712 
 

日均成交额（百万） 285 

近一个月换手（%） 22.2  
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核心观点： 

1) 业绩符合预期。报告期内，公司实现营业收入 30.90亿元，同

比增长 22.51%，实现归母净利润 6.88亿元，同比增长 20.97%，

实现扣非净利润 5.74亿元，同比增长 31.83%。 

2) 收入增速趋势向上，新安全业务是增长的主要驱动力。公司

收入增速自 2018 年 Q1 到达低点（2.0%）以来，呈持续向上

趋势。2019年 Q4，公司实现营业收入 15.07亿元，同比增长

23.5%。利润方面，公司 Q4归母净利润为 5.91亿元，同比增

长 31.2%。细分来看，公司包括城市安全运营、工业互联网安

全、云安全三大战略新兴业务在内的新安全领域收入同比增

长 200%，是业绩增长的主要动力。我们认为，下游需求已经

回暖，公司收入增速趋势向上，未来公司在战略新兴业务和

“等保 2.0”等政策驱动下有望延续业绩快速增长态势。 

3) 新增网络安全漏洞数量不断增多，高危占比提升。根据工信部

统计，2020年年初至 4月 19日，我国新增网络安全漏洞数量

高达 6806 个，接近去年同期新增漏洞数量的两倍。而高危漏

洞占比亦由去年同期的 32.0%提升至 38.7%。我们认为，全新

的信息技术业态下，新安全业务需求旺盛。据赛迪顾问预测，

2021年我国工业信息安全市场空间将超过 120亿元，19-21年

复合增速达 40%，云安全市场规模将超 100 亿元，19-21 年复

合增速超 30%。 

4) 维持“增持”评级。预测公司 2020-2022年 EPS分别为 0.89

元/1.08 元/1.32元，对应市盈率分别为 43倍/36倍/29倍。

公司是国内全领域布局的信息安全龙头厂商，战略新兴业务

高速增长，其中安全运营业务已覆盖全国超 30个主要城市，

未来发展前景广阔。维持“增持”评级。 

5) 风险提示：行业竞争加剧，新兴业务拓展不及预期。 

 

 

 

 

 

 

启明星辰(002439.SZ)与沪深 300 对比表现 

 

 

 

 

预测指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3089.50  3788.12  4651.91  5721.54  

收入同比 22.5% 22.6% 22.8% 23.0% 

净利润(百万元） 688.28  832.26  1009.39  1229.78  

净利润同比 21.0% 20.9% 21.3% 21.8% 

毛利率 65.8% 65.9% 65.9% 66.0% 

销售净利率 22.1% 21.6% 21.4% 21.2% 

EPS（元） 0.74  0.89  1.08  1.32  

PE（倍） 52.49  43.41  35.79  29.38  
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盈利预测与评级 

 

收入预测： 

安全产品：公司下游客户主要是军政和大型企业，19 年“等保 2.0”正式发

布，受政策驱动，预计未来下游需求旺盛。预计 2020-2022 年公司安全产品

收入增速维持在 20.0%左右。 

安全运营与服务：公司城市运营业务目前已经覆盖全国超 30个城市，2020年

向二、三级城市下沉，计划年内实现 80个城市的覆盖。我们认为，安全运营

与服务业务一旦实现城市覆盖，客户粘性强，未来有望持续带来稳定收入。

预计 2020-2022年公司安全运营与服务业务收入增速维持在 30.0%左右。 

其他业务：预计 2020-2022年公司其他业务收入保持稳定。 

 

Figure 1 收入预测 

收入预测(亿元)           

年份 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

安全产品 18.54 22.21 26.65 31.98 38.38 

增速 - 19.8% 20.0% 20.0% 20.0% 

安全运营与服务 6.44 8.48 11.03 14.33 18.63 

增速 - 31.7% 30.0% 30.0% 30.0% 

其他 0.24 0.20 0.20 0.20 0.20 

增速 - -13.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

合计 25.22 30.89 37.88 46.52 57.22 

增速 - 22.5% 22.6% 22.8% 23.0% 

资料来源：Wind，世纪证券研究所 

 

毛利率预测： 

安全产品：公司安全产品主要以传统信息安全防护软/硬件为主，未来随竞争

不断加剧，该分项业务毛利率或将逐年下降。预计 2020-2022 年，公司安全

产品业务毛利率分别为 65.0%、64.5%和 64.0%。 

安全运营与服务：公司是国内少数几家信息安全全领域布局的厂商，具备完

善的安全运营和服务能力，在安全运营领域竞争优势显著。公司目前已经覆

盖全国 30个主要城市，未来随着各城市安全运营中心与当地主要客户进入长

期合作阶段，竞争者将难以介入。预计 2020-2022 年，公司安全运营与服务

业务毛利率分别为 68.0%、69.0%和 70.0%。 

其他业务：预计 2020-2022年，公司其他业务毛利率维持在 70%左右。 

预计 2020-2022年，公司综合毛利率分别为：65.9%、65.9%和 66.0%。 
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Figure 2 毛利率预测 

毛利率预测   

年份 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

安全产品 66.3% 65.0% 65.0% 64.5% 64.0% 

安全运营与服务 62.8% 67.9% 68.0% 69.0% 70.0% 

其他 76.5% 69.7% 70.0% 70.0% 70.0% 

综合毛利率 65.5% 65.8% 65.9% 65.9% 66.0% 

资料来源：Wind，世纪证券研究所 

 

费用率预测 

销售费率：随着未来规模效应显现，公司销售费率有望继续下降。预计 2020-

2022年，公司销售费率分别为：22.0%、21.0%和 20.0%。 

管理费率：公司重视技术研发，未来研发费用将持续增长，预计 2020-2022

年，公司综合管理费率分别为 25.0%、25.5%和 26.0%。 

财务费率：预计 2020-2022年，公司综合财务费率保持在 0.3%左右。 

 

Figure 3 费用率预测 

费率预测   

年份 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费率 24.3% 22.6% 22.0% 21.0% 20.0% 

管理费率(除研发) 6.3% 5.3% 5.0% 5.0% 5.0% 

研发费率 21.2% 19.1% 20.0% 20.5% 21.0% 

财务费率 -0.2% 0.7% 0.3% 0.3% 0.3% 

资料来源：Wind，世纪证券研究所 

 

 

 

盈利预测与评级： 

根据我们的假设，预测 2020-2022年，公司营业收入分别为 37.88亿元、46.51

亿元和 57.22 亿元，同比增速分别为 22.6%、22.8%和 23.0%；归母净利润分

别为 8.32亿元、10.09亿元和 12.30亿元，同比增速分别为 20.9%、21.3%和

21.8%；2020-2022年 EPS分别为 0.89元/1.08元/1.32元，对应市盈率为 43

倍/36倍/29倍。 

公司是国内全领域布局的信息安全龙头厂商，战略新兴业务高速增长，其中

安全运营业务已覆盖全国超 30 个主要城市，未来发展前景广阔。维持“增

持”评级。 
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Figure 4 公司营业收入与增速  Figure 5 公司归母净利润与增速 

 

 

 
数据来源：Wind，世纪证券研究所  数据来源：Wind，世纪证券研究所 

 

Figure 6 公司三项费率  Figure 7 公司销售毛利率与销售净利率 

 

 

 
数据来源：Wind，世纪证券研究所  数据来源：Wind，世纪证券研究所 

 

Figure 8 P/E (TTM) Band 

 
资料来源：wind、世纪证券研究所 
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风险提示 

 

➢ 行业竞争加剧 

信息安全行业细分领域繁杂，集中度仍然较低，即使作为行业龙头，

公司也无法在所有领域都拥有显著竞争优势，如果行业内竞争对手

发生一定数量的并购整合，公司在业内竞争优势或将下降。 

 

➢ 新兴业务拓展不及预期 

目前信息安全行业正从“被动防御”转向“主动安全”，如果公司在

云安全、工业互联网安全等领域中未能实现快速业务拓展，未来发

展空间或将萎缩。 
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附：报表预测 

 
资料来源：wind、世纪证券研究所 

报表预测(百万元)
利润表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

        营业收入 2521.81 3089.50 3788.12 4651.91 5721.54

  减: 营业成本 870.80 1056.91 1291.74 1585.81 1946.73

        营业税金及附加 30.63 32.80 40.22 49.39 60.75

        营业费用 612.76 697.17 833.39 976.90 1144.31

        管理费用 157.71 164.17 189.41 232.60 286.08

        财务费用 -4.73 23.10 11.36 13.96 17.16

        资产减值损失 37.88 -20.54 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 95.79 20.20 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 84.59 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 -534.31 -685.87 -757.62 -953.64 -1201.52

        营业利润 378.25 554.80 664.37 839.62 1064.99

  加: 其他非经营损益 221.43 182.78 300.00 330.00 360.00

        利润总额 599.68 737.58 964.37 1169.62 1424.99

  减: 所得税 39.55 55.71 144.66 175.44 213.75

        净利润 560.13 681.87 819.72 994.18 1211.24

  减: 少数股东损益 -8.83 -6.41 -12.54 -15.21 -18.54

        归属母公司股东净利润 568.95 688.28 832.26 1009.39 1229.78

        每股收益(元) 0.609 0.737 0.891 1.081 1.317

财务分析和估值指标汇总
2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

收益率

        毛利率 65.47% 65.79% 65.90% 65.91% 65.98%

        三费/销售收入 30.36% 28.63% 27.30% 26.30% 25.30%

        EBIT/销售收入 23.58% 23.87% 25.95% 25.33% 24.86%

        EBITDA/销售收入 28.51% 27.98% 26.06% 25.42% 24.90%

        销售净利率 22.21% 22.07% 21.64% 21.37% 21.17%

资产获利率

        ROE 15.85% 15.77% 16.26% 16.73% 17.20%

        ROA 13.44% 11.75% 13.81% 14.08% 14.71%

        ROIC 13.43% 13.62% 18.85% 21.45% 23.30%

增长率

        销售收入增长率 10.68% 22.51% 22.61% 22.80% 22.99%

        EBIT 增长率 27.95% 24.04% 33.27% 19.89% 20.69%

        EBITDA 增长率 21.74% 20.21% 14.21% 19.81% 20.45%

        净利润增长率 26.52% 21.74% 20.22% 21.28% 21.83%

        总资产增长率 14.19% 41.91% 13.41% 17.58% 15.55%

        股东权益增长率 14.53% 21.52% 17.31% 17.90% 18.50%

    经营营运资本增长率 31.42% -0.35% 18.92% 28.72% 20.71%

资本结构

        资产负债率 18.07% 30.41% 28.20% 28.17% 26.49%

        投资资本/总资产 68.79% 49.07% 47.24% 46.31% 45.02%

        带息债务/总负债 0.00% 44.58% 42.33% 36.04% 33.18%

        流动比率 3.22 4.36 4.71 4.45 4.68

        速动比率 2.52 4.11 4.47 4.20 4.44

        股利支付率 7.88% 0.00% 9.24% 9.24% 9.24%

        收益留存率 92.12% 100.00% 90.76% 90.76% 90.76%

资产管理效率

        总资产周转率 0.57 0.49 0.53 0.56 0.59

        固定资产周转率 10.13 11.13 13.58 16.68 20.53

        应收账款周转率 1.54 1.43 1.52 1.45 1.50

        存货周转率 5.11 4.32 4.92 4.41 4.82
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