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[Table_Summary] ➢ 事件：启明星辰发布 2022 年年报，公司实现营收 44.37 亿元，同比增

长 1.16%；实现归母净利润 6.26 亿元，同比下降 27.33%；实现归母扣

非净利润 5.21 亿元，同比下降 31.81%。  

➢ 客户需求紧缩致使收入放缓，盈利能力仍处行业前列。收入方面，2022

年公司实现营收 44.37 亿元，同比增长 1.16%，自上市以来持续增长。

从近年公司各个季度营收占全年比例来看，第四季度占比较高，公司收

入具有一定季节性。回顾 2022 年，外部环境不佳致使下游客户需求侧

紧缩，尤其是第四季度，进而导致公司全年营收增速放缓。费用方面，

公司持续加码研发投入，研发费用支出 9.39 亿元，较上年同期增长

11.00%；管理费用支出 2.09 亿元，较上年同期下降 2.94%；销售费用

支出 11.62 亿元，较上年同期增长 5.38%，三费合计投入较上年同期增

长 6.75%。盈利能力方面，2022 年公司销售毛利率达 62.66%，基本保

持稳定。公司在收入侧承压和研发侧重投入的背景下积极实施降本增

效，体现出了较强的抗风险能力，保持了业内领先的盈利水平。我们认

为，随着 2023年宏观环境逐步改善，下游客户需求有望恢复；叠加公

司积极实施降本增效，公司的营收与利润均具备较好弹性。 

➢ 发力新兴业务，调优收入结构。近年来，公司积极布局战略新兴业务，

2022 年公司新兴业务板块实现收入 18.82 亿元，较上年同期增长

21.13%，占公司全年业务收入的 42.42%。其中涉云安全业务收入较上

年同期增长 41.32%，数据安全 2.0＆3.0 业务收入较上年同期增长

40.56%。分产品看，云安全管理平台、EDR 等产品业务收入实现 100%

以上的增长，数据安全管理平台、蜜罐、统一身份认证系统、零信任 SDP

等产品业务收入实现 50%以上的增长。整体来看，各新业务板块业务收

入均保持快速增长，收入结构持续优化。展望未来，公司将按照既定发

展战略，保持对新兴业务的投入，为公司注入源源不断的发展动力。 

➢ 中移战略入股，拥抱星辰大海。2022 年 6 月 17 日公司召开董事会审

议通过以向特定对象发行 A 股股票的方式引入中国移动集团战略入

股。交易完成后，公司将成为中国移动集团实控的、提供安全能力的专

业子公司。随后，公司与移动迅速构建合作框架并推进业务协同，开启

总部-省-市三级全面对接，与中国移动集团及 20 余家集团下属公司分

别签署了战略合作协议。2022 年，公司与中移合作项目近 4 亿元，同

比增长超 200%；同时，公司 32 项安全能力纳入中移智慧中台、8 类安

全能力纳入中移核心能力及自主产品清单。双方将在多个领域构筑紧密

合作关系，在安全业务市场联合拓展方面，未来三年，双方力争在政务、

金融、工业等重点行业打造 30 个千万元以上的行业示范项目，共同落

地项目省份覆盖率达 70%；安全产品服务方面，未来三年，双方力争打

造五款销量超亿元的核心标杆产品，合作城市安全运营中心数量达到

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  2 

50 个以上。 

➢ 盈利预测：公司为网安产业中经典产业板块的龙头企业，多款产品连续

多年保持市占率第一，技术能力领先。我们认为，随着今年宏观因素改

善，下游客户需求有望提振，叠加中移入股带来的协同效益，公司有望

进入新一轮发展周期。我们预计 2023-2025 年 EPS 分别为

1.14/1.45/1.82 元，对应 PE 为 31.84/25.04/19.98 倍。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；新兴业务发展不及预期；与中移战略合作不

达预期。 

主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 4,386  4,437  5,783  7,251  9,056  

增长率 YoY % 20.3% 1.2% 30.3% 25.4% 24.9% 

归属母公司净利润(百万元) 862  626  1,087  1,382  1,732  

增长率 YoY% 7.1% -27.3% 73.6% 27.1% 25.4% 

毛利率(%) 66.0% 62.7% 63.5% 63.1% 63.3% 

ROE(%) 12.8% 8.5% 13.0% 14.3% 15.4% 

EPS(摊薄)(元) 0.90  0.66  1.14  1.45  1.82  

市盈率 P/E（倍） 40.17  55.28  31.84  25.04  19.98  

市净率 P/B（倍） 5.15  4.68  4.13  3.59  3.08  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：Wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2023 年 4 月 20 日收盘价 
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资产负债表 
   

单位: 百万元 
 

利润表 
   

单位: 百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,567  7,341  8,517  10,277  12,569  
 

营业总收入 4,386  4,437  5,783  7,251  9,056  

货币资金 1,354  1,340  1,773  2,336  3,176  
 

营业成本 1,492  1,657  2,109  2,676  3,321  

应收票据 100  53  98  111  138  
 

营业税金及附加 42  39  53  65  82  

应收账款 2,984  3,853  4,285  5,319  6,484  
 

销售费用 1,102  1,162  1,319  1,632  2,029  

预付账款 50  29  37  47  58  
 

管理费用 215  209  252  320  417  

存货 474  448  646  739  935  
 

研发费用 846  939  1,186  1,494  1,884  

其他 1,605  1,618  1,679  1,726  1,778  
 

财务费用 -10  -8  -11  -15  -21  

非流动资产 2,369  2,661  2,906  3,094  3,293  
 

减值损失合计 -19  -19  -20  -23  -29  

长期股权投资 164  222  258  306  347  
 

投资净收益 49  87  89  127  149  

固定资产（合

计） 

569  668  818  926  1,041  

 

其他 
206  141  198  260  348  

无形资产 187  168  148  128  109  
 

营业利润 936  648  1,142  1,442  1,812  

其他 1,450  1,603  1,682  1,734  1,796  
 

营业外收支 2  -3  -1  -1  -1  

资产总计 8,936  10,002  11,424  13,371  15,862  
 

利润总额 938  645  1,141  1,441  1,811  

流动负债 2,055  2,455  2,897  3,578  4,482  
 

所得税 75  19  53  58  76  

短期借款 0  0  0  0  0  
 

净利润 863  627  1,088  1,383  1,734  

应付票据 0  3  4  4  6  
 

少数股东损益 1  1  1  1  2  

应付账款 
885  1,159  1,448  1,800  2,176  

 

归属母公司净利

润 

862  626  1,087  1,382  1,732  

其他 1,169  1,293  1,445  1,774  2,300  
 

EBITDA 1,003  948  1,445  1,721  2,087  

非流动负债 
144  137  137  137  137  

 

EPS（当年）

（元） 

0.93  0.67  1.14  1.45  1.82  

长期借款 1  0  0  0  0  
       

其他 143  137  137  137  137  
 

现金流量表 
   

单位: 百万元 

负债合计 2,199  2,592  3,033  3,714  4,619  
 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 16  19  20  21  23  
 

经营活动现金流 318  -11  908  947  1,260  

归属母公司股东

权益 

6,722  7,391  8,371  9,635  11,220  

 

净利润 
863  627  1,088  1,383  1,734  

负债和股东权

益 

8,936  10,002  11,424  13,371  15,862  

 

折旧摊销 
173  199  208  202  219  

       
财务费用 4  3  3  3  3  

重要财务指标 
   

单位: 百万元 
 

投资损失 -49  -87  -89  -127  -149  

主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

营运资金变动 -675  -824  -410  -636  -675  

营业总收入 4,386  4,437  5,783  7,251  9,056  
 

其它 3  71  108  121  128  

同比(%) 20.3% 1.2% 30.3% 25.4% 24.9% 
 

投资活动现金流 -110  -252  -365  -264  -270  

归属母公司净利

润 

862  626  1,087  1,382  1,732  

 

资本支出 
-448  -237  -317  -270  -290  

同比(%) 7.1% -27.3% 73.6% 27.1% 25.4% 
 

长期投资 12  -19  -137  -120  -129  

毛利率(%) 66.0% 62.7% 63.5% 63.1% 63.3% 
 

其他 326  3  89  127  149  

ROE(%) 12.8% 8.5% 13.0% 14.3% 15.4% 
 

筹资活动现金流 -229  253  -110  -120  -150  

EPS（摊薄）（元） 0.90  0.66  1.14  1.45  1.82  
 

吸收投资 0  4  0  0  0  

P/E 40.17  55.28  31.84  25.04  19.98  
 

借款 1  4  0  0  0  

P/B 5.15  4.68  4.13  3.59  3.08  
 

支付利息或股息 -48  -24  -110  -120  -150  

EV/EBITDA 25.27  24.84  22.75  18.78  15.08    现金净增加额 -21  -7  433  563  840  

 

[Table_Introduction] 



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  4 

 

 

 

 

 

 

研究团队简介 

庞倩倩，计算机行业首席分析师，华南理工大学管理学硕士。曾就职于华创证券、广发证券，2022年加入信
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机构销售联系人 

区域 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 韩秋月 13911026534 hanqiuyue@cindasc.com 

华北区销售总监 陈明真 15601850398 chenmingzhen@cindasc.com 
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华东区销售总监 杨兴 13718803208 yangxing@cindasc.com 

华东区销售副总监 吴国 15800476582 wuguo@cindasc.com 

华东区销售 国鹏程 15618358383 guopengcheng@cindasc.com 

华东区销售 朱尧 18702173656 zhuyao@cindasc.com 

华东区销售 戴剑箫 13524484975 daijianxiao@cindasc.com 

华东区销售 方威 18721118359 fangwei@cindasc.com 

华东区销售 俞晓 18717938223 yuxiao@cindasc.com 

华东区销售 李贤哲 15026867872 lixianzhe@cindasc.com 

华东区销售 孙僮 18610826885 suntong@cindasc.com 

华东区销售 贾力 15957705777 jiali@cindasc.com 

华东区销售 王爽 18217448943 wangshuang3@cindasc.com 

华东区销售 石明杰 15261855608 shimingjie@cindasc.com 
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及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

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。 

 

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。  

http://www.cindasc.com/

