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[Table_Main] 
新兴安全业务保持高增长，重视估值切换+

成长带来的机会 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,089 3,650 4,849 6,319 

同比（%） 22.5% 18.2% 32.8% 30.3% 

归母净利润（百万元） 688 793 1,100 1,442 

同比（%） 21.0% 15.2% 38.7% 31.1% 

每股收益（元/股） 0.74 0.85 1.18 1.54 

P/E（倍） 43 37 27 20      
 

事件： 

公司发布业绩快报，2020 年实现营收 36.50 亿元，同比增长 18.16%，归母

净利润 7.93 亿元，同比增长 15.19%，扣非净利润 7.02 亿元，同比增长

22.28%。 

投资要点 

 Q4 单季实现大幅增长，2021 年同比加速增长可期：2020 年实现营收
36.50 亿元，同比增长 18.16%，归母净利润 7.93 亿元，同比增长 15.19%，
扣非净利润 7.02 亿元，同比增长 22.28%。2020 年前三季度的业务受到
新冠疫情影响较大，导致业绩下滑。随着疫情好转，公司业务得以迅速
恢复，尤其 Q4 单季实现营业收入 22.07 亿元，同比增长 46.51%，创近
几年单季增速峰值；实现归母净利润 7.24 亿，同比增长 22.50%，实现
扣非净利润 6.74 亿元，同比增长 35.61%，增速环比大幅提升，预示网
安景气度向好，同时随着公司加强收入端的考核，全年加速增长可期。 

 三大新战略业务仍保持高速增长，新兴安全营收占比达到 27.4%：2020

年公司围绕中长期发展战略及年度经营计划，继续加强市场开拓、行业
布局及渠道建设。其中，对于城市安全运营业务的持续推进和渗透，在
不断扩大区域覆盖的同时，也有力提升了多个区域市场的销售额，协同
效应明显。公司持续加强研发投入，尤其战略新业务相关产品的开发，
支撑了安全运营、云安全、工业互联网安全三大战略新业务的快速增长，
全年销售额已达 10 亿规模，同比增长 66.67%，仍处于快速增长中，营
收占比从 19.42%提升至 27.40%，新兴安全已成为公司重要增长力量。 

 转型厚积薄发，估值切换有望迎来价值重估：最近几年公司处于转型之
中，一方面，加大了渠道销售端的建设和人员扩张，但受疫情影响，相
关投入尚未有效转化为业绩，随着疫情的逐步好转，有望厚积薄发；另
一方面继续加大在安全运营、工业互联网安全、云安全等三大战略新业
务的投入，2020 年不惧疫情仍实现了较高的增长。随着公司新兴安全
业务在营收的占比接近 3 成，我们认为公司的估值体系正由传统的 PE

估值向 PE+PS 估值切换，有望迎来价值重估。 

 盈利预测与投资评级：预计 2020-2022 年归母净利润分别为
7.93/11.00/14.42 亿元，目前股价对应 PE 分别为 37/27/20 倍。2021 年网
安景气度有望进一步上行，同时今年安全运营、工业互联网安全、云安
全等三大战略新业务仍有望继续保持高速增长，预计 2021 年新安全业
务收入到 15 亿，采取分部估值，给予 15 倍 PS。传统安全产品 33.49

亿元，按照 20%左右的净利率，给予 40 倍 PE，对应市值 267.92 亿元，
合计 492.92 亿元，对应目标价 52.78 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：业务进展不及预期，单一行业采购进度不确定 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 31.51 

一年最低/最高价 27.76/47.67 

市净率(倍) 5.59 

流通 A 股市值(百

万元) 
22498.36 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.64 

资产负债率(%) 21.50 

总股本(百万股) 933.58 

流通A股(百万股) 714.01  
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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） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5,130 6,017 7,496 8,846   营业收入 3,089 3,650 4,849 6,319 

  现金 1,630 2,334 2,276 3,055   减:营业成本 1,057 1,244 1,644 2,131 

  应收账款 2,156 2,324 3,627 4,127      营业税金及附加 33 43 58 73 

  存货 245 244 401 435      营业费用 697 876 1,135 1,415 

  其他流动资产 1,100 1,116 1,191 1,228        管理费用 755 931 1,169 1,491 

非流动资产 1,766 1,739 1,763 1,867      研发费用 590 730 917 1,175 

  长期股权投资 87 92 97 101      财务费用 23 -7 -23 -31 

  固定资产 278 306 393 488      资产减值损失 -21 1 0 0 

  在建工程 2 22 33 38   加:投资净收益 20 22 21 21 

  无形资产 213 135 56 56      其他收益 186 166 195 200 

  其他非流动资产 1,187 1,185 1,185 1,184      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 6,896 7,756 9,259 10,712   营业利润 741 771 1,110 1,493 

流动负债 1,620 1,858 2,494 2,720   加:营业外净收支  -3 79 57 44 

短期借款 1 1 1 1   利润总额 738 850 1,167 1,536 

应付账款 725 809 1,217 1,410   减:所得税费用 56 69 82 112 

其他流动负债 894 1,048 1,276 1,309      少数股东损益 -6 -12 -15 -18 

非流动负债 908 734 567 409   归属母公司净利润 688 793 1,100 1,442 

长期借款 850 676 508 351  EBIT 745 816 1,118 1,470 

其他非流动负债 58 58 58 58   EBITDA 872 933 1,244 1,535 

负债合计 2,528 2,593 3,060 3,129   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 4 -7 -22 -40   每股收益(元) 0.74 0.85 1.18 1.54 

归属母公司股东权益 4,363 5,171 6,221 7,623   每股净资产(元) 4.44 5.27 6.39 7.90 

负债和股东权益 6,896 7,756 9,259 10,712   发行在外股份(百万股) 897 934 934 934 

                             ROIC(%) 31.3% 33.2% 32.5% 37.2% 

      ROE(%) 15.6% 15.2% 17.6% 18.9% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 65.8% 65.9% 66.1% 66.3% 

经营活动现金流 497 733 240 1,056 

 

销售净利率(%) 22.3% 21.7% 22.7% 22.8% 

投资活动现金流 -351 -47 -103 -115   资产负债率(%) 36.7% 33.4% 33.1% 29.2% 

筹资活动现金流 871 18 -195 -162   收入增长率(%) 22.5% 18.2% 32.8% 30.3% 

现金净增加额 1,016 703 -57 779  净利润增长率(%) 21.7% 14.6% 39.0% 31.2% 

折旧和摊销 127 117 127 65  P/E 42.74 37.09 26.74 20.40 

资本开支 168 -32 19 99  P/B 7.09 5.98 4.93 3.99 

营运资本变动 -294 -115 -902 -347  EV/EBITDA 31.81 28.96 21.60 16.89 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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