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[Table_Main] 
2021 年 1 季度业绩预告点评：营收增长略超

预期，全年高景气厚积薄发 

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 5,022 6,532 

同比（%） 22.5% 18.2% 37.6% 30.1% 

归母净利润（百万元） 688 793 1,132 1,489 

同比（%） 21.0% 15.2% 42.7% 31.6% 

每股收益（元/股） 0.74 0.85 1.21 1.60 

P/E（倍） 42 37 26 20      
 

事件： 

公司发布 2021 年 1 季度业绩预告，预计归母净利润为-7300 万元至-7800

万元，亏损同比减少 1.67%至 8%。同时公司预告 2021Q1 营收同比增长约

120%，同比 2019 年增长 45%，收入增长略超我们预期。 

投资要点 

 加强市场拓展，Q1 单季营收大幅增长：2021Q1 营收较上年同比增长约
120%，同比 2019 年增长 45%，主要原因为公司前期加强区域市场、行
业市场拓展以及信创业务取得明显成效。营收高增的同时净利润相对变
动较小，主要系公司研发费用、销售费用增长明显；同时，本期公司员
工持股计划产生的股份支付费用增加约 1,900 万元，对本期的利润构成
一定影响。 

 网安行业高景气度有望持续：在政策、信创、攻防演习、新兴赛道和新
技术需求释放等多因素推动下，结合十四五规划和数字化经济的持续转
型，我们预计网安公司高景气度仍将继续维持，实现快速增长。IDC 最
新发布的《IDC 全球网络安全支出指南, 2021V1》中，IDC 预测 2021

年中国网络安全市场总体支出将达到 102.2 亿美元，2020-2024 年预测
期内的年 CAGR（复合年均增长率）为 16.8%，增速继续领跑全球网络
安全市场。到 2024 年，中国网络安全市场规模将增长至 172.7 亿美元。 

 转型迎来厚积薄发，全年业绩高增长可期：最近几年公司处于转型之中，
加强了收入端营销投入与考核，随着疫情的逐步好转，相关投入在
2021Q1 有效转化为收入，迎来厚积薄发。同时，公司在安全运营、工
业互联网安全、云安全等三大战略新业务持续保持高速增长。我们认为
在行业正处于高景气度阶段，公司作为网安行业龙头，高度重视研发投
入和创新，同时积极加大投入营销和渠道端建设，在 Q1 取得高速增长
的态势下，全年有望能保持较高的增长水平。 

 盈利预测与投资评级：维持 2020 年 EPS0.85 元，上调为 2021-2022 年
EPS 为 1.21（1.18）/1.60（1.54）元，目前股价对应 PE 分别为 37/26/20

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，我们预
计 2021 年新安全业务收入 15 亿，给予 15 倍 PS，对应市值 225 亿元。
传统安全产品 35.22 亿元，按照 20%左右的净利率，给予 40 倍 PE，对
应市值 281.76 亿元，合计 506.76 亿元，对应目标价 54.28 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 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 31.18 

一年最低/最高价 27.76/47.67 

市净率(倍) 5.53 

流通 A 股市值(百

万元) 
22262.74 

 

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 7,604 8,920   营业收入 3,089 3,650 5,022 6,532 

  现金 1,630 2,334 2,139 3,074   减:营业成本 1,057 1,244 1,695 2,190 

  应收账款 2,156 2,324 3,839 4,177      营业税金及附加 33 43 60 76 

  存货 245 244 422 438      营业费用 697 876 1,175 1,463 

  其他流动资产 1,100 1,116 1,205 1,231        管理费用 164 201 261 327 

非流动资产 1,766 1,739 1,780 1,886      研发费用 590 730 949 1,215 

  长期股权投资 87 92 97 101      财务费用 23 -7 -20 -28 

  固定资产 278 306 410 506      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 9,384 10,806   营业利润 741 771 1,144 1,543 

流动负债 1,620 1,858 2,585 2,734   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 1,201 1,587 

应付账款 725 809 1,281 1,419   减:所得税费用 56 69 84 116 

其他流动负债 894 1,048 1,303 1,314      少数股东损益 -6 -12 -15 -19 

非流动负债 908 734 568 411   归属母公司净利润 688 793 1,132 1,489 

长期借款 850 676 510 353  EBIT 745 816 1,153 1,523 

其他非流动负债 58 58 58 58   EBITDA 872 933 1,281 1,590 

负债合计 2,528 2,593 3,154 3,145   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 4 -7 -23 -41   每股收益(元) 0.74 0.85 1.21 1.60 

归属母公司股东权益 4,363 5,171 6,252 7,702   每股净资产(元) 4.44 5.27 6.43 7.98 

负债和股东权益 6,896 7,756 9,384 10,806   发行在外股份(百万股) 897 934 934 934 

                             ROIC(%) 31.3% 33.2% 31.9% 37.9% 

      ROE(%) 15.6% 15.2% 18.0% 19.3% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 65.8% 65.9% 66.2% 66.5% 

经营活动现金流 497 733 121 1,219 

 

销售净利率(%) 22.3% 21.7% 22.5% 22.8% 

投资活动现金流 -351 -47 -121 -119   资产负债率(%) 36.7% 33.4% 33.6% 29.1% 

筹资活动现金流 871 18 -195 -166   收入增长率(%) 22.5% 18.2% 37.6% 30.1% 

现金净增加额 1,016 703 -195 935  净利润增长率(%) 21.7% 14.6% 43.0% 31.7% 

折旧和摊销 127 117 128 67  P/E 42 37 26 20 

资本开支 168 -32 36 101  P/B 7 6 5 4 

营运资本变动 -294 -115 -1,056 -236  EV/EBITDA 31.45 28.63 20.85 16.10 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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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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