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市场数据  
收盘价(元) 28.44 

一年最低/最高价 18.58/37.77 

市净率(倍) 3.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
20,602.29 

总市值(百万元) 26,838.80  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.86 

资产负债率(%,LF) 22.99 

总股本(百万股) 943.70 

流通 A 股(百万股) 724.41  
 

相关研究  
《启明星辰(002439)：启明星辰

携手中国移动的未来成长四象

限》 

2023-04-24 

《启明星辰(002439)：疫情影响

业绩短期承压，中移控股未来可

期》 

2022-08-15 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,437 5,833 7,575 9,712 

同比 1% 31% 30% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 626 927 1,242 1,641 

同比 -27% 48% 34% 32% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.66 0.98 1.32 1.74 

P/E（现价&最新股本摊薄） 42.87 28.96 21.61 16.35 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

事件：公司发布 2023 年半年报，2023H1 公司实现营收 15.22 亿元，同

比增长 25.33%，归母净利润 1.85亿元，同比扭亏为盈，扣非归母净利润

-0.81亿元，同比减亏 71.39%，符合市场预期。 

◼ 收入保持快速增长，新业务板块增速明显：公司 2023H1 实现营收 15.22

亿元，同比增长 25.33%，其中新业务板块涉云网络安全收入较上年同期
增长超 100%，工业互联网安全收入较上年同期增长超 30%。分产品看，
云安全管理平台、统一身份认证系统、全流量分析取证、零信任 SDP、
网络安全靶场等产品业务收入实现 100%以上的增长；新发布产品如 

5G 安全产品、超级 SIM 安全网关已经落地具体项目，取得实际应用。
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。 

◼ 毛利率环比改善，回款情况趋势向好：公司 2023H1 实现归母净利润 

1.85 亿元，较上年同期提升 173.95%。公司积极降本增效，费用精细化
管理，费用较上年同期减少 11.90%，保持了业内领先的盈利水平。
2023Q2 毛利率大幅提升至 70.12%，环比 2023Q1 提高了 19.03pct，且
单季实现扣非后归母净利润盈利。此外，公司积极加强应收账款和回款
管理，第二季度回款环比与同比均有所改善，回款情况趋势向好。 

◼ 多场景驱动需求释放，不断发力新兴安全板块：中国网络安全产业已经
进入政策法规逐渐完善的时代，基础网络安全建设在持续加强的同时，
受全行业数字经济发展的驱动，催化出更多业务场景和市场需求，加之 

AI 技术赋能千行百业带来的安全挑战，市场规模进一步扩充，带来新
的市场发展机遇。公司积极把握业务升维机会，继续强化长期深耕的网
络安全业务，切实推进与中国移动的战略协同。在双业务引擎的驱动下，
公司夯实在基础安全板块的领先地位，不断发力数据安全、AI、涉云安
全场景等新兴安全板块，注重技术创新，收入结构不断优化。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2023-2025 年公司归母净利润为
9.27/12.42/16.41 亿元，同比增长 48%、34%、32%，2023-2025 年 EPS 

0.98/1.32/1.74 元。我们看好公司战略新兴业务布局卓有成效，中国移动
控股合作进展顺利，未来有望持续助力公司在业务深度和渠道拓展方面
高速成长，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：合作进展不及预期，行业竞争加剧。  
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启明星辰三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,341 8,795 10,573 13,240  营业总收入 4,437 5,833 7,575 9,712 

货币资金及交易性金融资产 2,794 3,338 3,473 3,930  营业成本(含金融类) 1,657 2,044 2,616 3,305 

经营性应收款项 3,935 4,628 6,046 8,020  税金及附加 39 54 70 88 

存货 448 587 759 933  销售费用 1,162 1,517 1,969 2,525 

合同资产 37 56 78 92     管理费用 209 292 379 486 

其他流动资产 127 185 217 265  研发费用 939 1,283 1,666 2,137 

非流动资产 2,661 2,802 2,971 3,079  财务费用 (8) 0 0 0 

长期股权投资 222 268 307 354  加:其他收益 219 292 379 486 

固定资产及使用权资产 708 795 907 971  投资净收益 87 58 76 97 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 20 0 0 0 

无形资产 168 159 143 129  减值损失 (117) (7) (7) (7) 

商誉 704 704 704 704  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 30 30 30 30  营业利润 648 987 1,322 1,748 

其他非流动资产 830 846 880 891  营业外净收支  (3) 0 0 0 

资产总计 10,002 11,597 13,545 16,319  利润总额 645 987 1,322 1,748 

流动负债 2,455 3,123 3,827 4,959  减:所得税 19 59 79 105 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 627 928 1,243 1,643 

经营性应付款项 1,173 1,478 1,772 2,324  减:少数股东损益 1 1 1 2 

合同负债 190 325 395 468  归属母公司净利润 626 927 1,242 1,641 

其他流动负债 1,092 1,319 1,661 2,167       

非流动负债 137 137 137 137  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.66 0.98 1.32 1.74 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 534 643 874 1,171 

租赁负债 40 40 40 40  EBITDA 733 839 1,094 1,390 

其他非流动负债 97 97 97 97       

负债合计 2,592 3,260 3,964 5,096  毛利率(%) 62.66 64.95 65.46 65.97 

归属母公司股东权益 7,391 8,318 9,560 11,201  归母净利率(%) 14.11 15.89 16.39 16.90 

少数股东权益 19 20 21 23       

所有者权益合计 7,410 8,338 9,581 11,223  收入增长率(%) 1.16 31.46 29.86 28.21 

负债和股东权益 10,002 11,597 13,545 16,319  归母净利润增长率(%) (27.33) 48.02 33.99 32.16 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (11) 823 448 686  每股净资产(元) 7.76 8.73 10.04 11.76 

投资活动现金流 (252) (278) (313) (229)  最新发行在外股份（百万股） 944 944 944 944 

筹资活动现金流 253 0 0 0  ROIC(%) 7.29 7.64 9.13 10.55 

现金净增加额 (7) 545 135 457  ROE-摊薄(%) 8.47 11.14 12.99 14.65 

折旧和摊销 199 195 220 218  资产负债率(%) 25.91 28.11 29.27 31.23 

资本开支 (237) (247) (287) (238)  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.87 28.96 21.61 16.35 

营运资本变动 (824) (417) (1,255) (1,544)  P/B（现价） 3.67 3.26 2.83 2.42 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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