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启明星辰（002439）：q4公司业绩
表现强劲，公司稳步推进中长期发
展战略 

   2021 年 03月 10 日 

 强烈推荐/维持  

 启明星辰 公司报告 

 

财务预告概况：公司发布 2020 年业绩快报，公司实现营业收入 36.5 亿元、

归属于上市公司股东的净利润 7.93 亿元、扣除非经常性损益的净利润 7.02

亿元，同比增长分别为 18.16%、15.19%、22.28%。 

前三季度业绩大幅下滑，第四季度力挽狂澜。2020 年前三季度公司业绩大幅

下滑，根据半年报和第三季度报告显示，公司在年中的营收较上一年同期减

少 14.45%；年中归属于上市公司股东的净利润为 2,138 万元，较上年同期减

少 255.46%；第三季度的营收较上一年同期减少 1.76%；第三季度的基本每

股收益较上年同期下跌 30.56%。由于 Q1 公司及公司的上下游企业和客户复

工复产延迟，导致公司部分合同的实施、交付及验收工作相应推迟；Q2 公司

持续在产品战略和营销战略方面的投入增加，由此产生的各项费用有所增加，

故公司上半年的业绩亏损。但随着疫情好转，Q4 公司订单实施确认恢复，单

季实现营收 22.07 亿元，同比增长 46.51%，因此公司 2020 年全年业绩较上

年有两位数的同比增长。 

延续中长期发展战略，“研发新品”+“渗透运营”开拓新业务。从半年报来

看，公司 20 年上半年研发投入 3.29 亿，同比增长 12.50%，占营收比重达到

43.58%。公司在业绩压力较大的情况下仍保持高强度的研发投入，促进公司

对新产品的研发，以支持战略新业务的开展。云安全领域，公司完成了 30 余

家大客户，仍有 20 多个正在进行，预计 20 年云安全营收增速会有 50%。工

业互联网领域，公司 14 年开始进入，已经积累了上千个案例，有场景化趋势，

整个行业目前仍是蓝海状态。此外公司对城市安全运营业务持续推进和渗透，

公司 20 年年底预计覆盖城市数量达到 80 个，21 年预计覆盖 100 个。20 年

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，在总收入中占比超过 27%。 

网络安全产业景气度向好，公司努力打造持续创新能力，积极对接需求预计

将在零信任+新领域拓展+实战攻防的行业发展趋势中保持竞争力。目前，在

等保 2.0，数据安全法、新基建等外部力量的驱动下，网络安全行业快速成长，

根据 idc 数据，近年来有超 20%以上的增速，预计仍将保持。公司在行业发

展热潮当中保持专注，积极投入，致力于打造持续创新能力，并且利用直销

为主的特点及时把握用户需求，快速跟进发展安全运营、云安全和工业互联

网安全，并围绕零信任推出落地的成熟行业解决方案，预计公司在未来仍将

保持行业龙头的市场地位。 

 

公 司盈利 预测 及投资 评级： 预计公司 2020-2022 年净利润分别为

7.93/10.30/12.94 亿元，对应 EPS 分别为 0.85/1.10/1.39 元。当前股价对应

PE 分别为 41.14/31.67/25.21 倍。看好公司云安全、安全运营、工业互联网

安全三大战略新业务的发展，维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示：行业竞争加剧风险，政策实施不及预期风险，下游客户信息安全

投入不及预期风险。 

 

 

 

公司简介：  

公司是国内极具实力的、拥有完全自主知识

产权的网络安全产品、可信安全管理平台、
安全服务与解决方案的综合提供商。目前，

启明星辰已对网御星云、杭州合众、书生电
子进行了全资收购，自此，集团成功实现了

对网络安全、数据安全、应用业务安全等多

领域的覆盖，形成了信息安全产业生态圈。

多年来，启明星辰一直保持着我国入侵检测

/入侵防御、统一威胁管理、安全管理平台、
运维安全审计、数据审计与防护市场占有率

第一位。 
资料来源：wind，东兴证券研究所 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无 

发债及交叉持股介绍: 

无 

 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 23.51-47.67 

总市值（亿元） 326 

流通市值（亿元） 249 

总股本/流通 A股（万股） 9.34-7.14 

流通 B股/H股（万股） - 

52 周日均换手率 1.56% 
  
52 周股价走势图 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所 
  

分析师：王健辉 

010-66554035 wangjh_y js@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480519050004 

研究助理：魏宗 

010-66554060 weizong@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480119080012   
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财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,521.81  3,089.50  3,650.40  4,680.65  5,880.00  

增长率（%） 10.68% 22.51% 18.16% 28.22% 25.62% 

归母净利润（百万元） 568.95  688.28  792.81  1,030.06  1,294.07  

增长率（%） 25.90% 20.97% 15.19% 29.92% 25.63% 

净资产收益率（%） 15.85% 15.77% 16.10% 17.95% 19.26% 

每股收益(元) 0.63  0.77  0.85  1.10  1.39  

PE 55.46  45.38  41.14  31.67  25.21  

PB 8.73  7.18  6.62  5.69  4.86  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2 0 1 8 A  2 0 1 9 A  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E   2 0 1 8 A  2 0 1 9 A  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  

流动资产合计 2971  5130  4431  5865  7322  营业收入 2522  3089  3650  4681  5880  

货币资金 672  1630  1449  2164  2527  营业成本 871  1057  1255  1605  2019  

应收账款 1560  2064  2348  3069  3819  营业税金及附加 31  33  42  51  66  

其他应收款 83  95  112  144  181  营业费用 613  697  855  1077  1365  

预付款项 18  32  28  36  38  管理费用 158  164  211  260  333  

存货 170  245  268  357  440  财务费用 -5  23  -11  20  -2  

其他流动资产 389  15  104  -59  131  研发费用 534  590  657  702  882  

非流动资产合计 1929  1766  2203  2085  1793  资产减值损失 37.88  -20.54  24.15  20.00  20.00  

长期股权投资 82  87  550  450  350  公允价值变动收益 0.00  84.59  0.00  0.00  0.00  

固定资产 249  278  292  301  305  投资净收益 95.79  20.20  80.00  0.00  30.00  

无形资产 190  193  185  177  170  加：其他收益 180.44  185.86  187.64  195.00  200.00  

其他非流动资产 157  173  0  0  0  营业利润 559  741  885  1141  1428  

资产总计 4900  6896  6634  7951  9115  营业外收入 44.88  1.07  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 1218  1620  1874  2361  2766  营业外支出 3.89  4.15  2.62  0.00  0.00  

短期借款 0  1  700  700  700  利润总额 600  738  883  1141  1428  

应付账款 578  725  835  1077  1349  所得税 40  56  71  91  114  

预收款项 150  214  219  271  308  净利润 560  682  812  1049  1313  

一年内到期的非流动负债 0  0  20  20  20  少数股东损益 -9  -6  19  19  19  

非流动负债合计 58  908  33  33  86  归属母公司净利润 569  688  793  1030  1294  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率     

应付债券 0  850  0  0  0  2 0 1 8 A  2 0 1 9 A  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  

负债合计 1277  2528  1906  2394  2852  成长能力           

少数股东权益 33  4  24  43  63  营业收入增长 10.68% 22.51% 18.16% 28.22% 25.62% 

实收资本（或股本） 897  897  934  934  934  营业利润增长 56.24% 32.57% 19.55% 28.83% 25.16% 

资本公积 930  889  889  889  839  归属于母公司净利润增长 25.90% 20.97% 15.19% 29.92% 25.63% 

未分配利润 1744  2398  3031  3836  4858  获利能力           

归属母公司股东权益合计 3591  4363  4926  5737  6718  毛利率(%) 65.47% 65.79% 65.63% 65.71% 65.67% 

负债和所有者权益 4900  6896  6856  8174  9633  净利率(%) 22.21% 22.07% 22.25% 22.42% 22.34% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 11.61% 9.98% 11.95% 12.96% 14.20% 

 2 0 1 8 A  2 0 1 9 A  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  ROE(%) 15.85% 15.77% 16.10% 17.95% 19.26% 

经营活动现金流 310  497  -183  852  758  偿债能力           

净利润 560  682  812  1049  1313  资产负债率(%) 26% 37% 28% 29% 30% 

折旧摊销 124.43  126.75  36.64  41.37  46.15  流动比率 2.44       

2.442.

30  

    3.17      2.37     2.48     2.65  

财务费用 -5  23  -11  20  -2  速动比率 2.30       

2.30  

    3.02      2.22     2.33     2.49  

应收帐款减少 -340  -504  -285  -721  -750  营运能力           

预收帐款增加 -44  64  6  52  37  总资产周转率 0.55  0.52  0.53  0.62  0.66  

投资活动现金流 -197  -351  570  96  202  应收账款周转率 2  2  2  2  2  

公允价值变动收益 0  85  0  0  0  应付账款周转率 5.03  4.74  4.68  4.90  4.85  

长期投资减少 0  0  -440  125  97  每股指标（元）           

投资收益 96  20  80  0  30  每股收益(最新摊薄) 0.63  0.77  0.85  1.10  1.39  

筹资活动现金流 -97  871  -568  -233  -597  每股净现金流(最新摊薄) 0.02  1.13  -0.19  0.77  0.39  

应付债券增加 0  850  -850  0  0  每股净资产(最新摊薄) 4.00  4.87  5.28  6.15  7.20  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  37  0  0  P/E 55.46  45.38  41.14  31.67  25.21  

资本公积增加 -31  -41  0  0  -50  P/B 8.73  7.18  6.62  5.69  4.86  

现金净增加额 16  1017  -181  715  362  EV/EBITDA 45.47  34.44  35.02  25.94  20.95    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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