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[Table_Main] 
2020 年年报点评：净利润略超预期，2021 年

经营目标实现 30%以上增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,647 5,018 6,529 8,254 

同比（%） 18.0% 37.6% 30.1% 26.4% 

归母净利润（百万元） 804 1,131 1,486 1,894 

同比（%） 16.8% 40.6% 31.5% 27.4% 

每股收益（元/股） 0.86 1.21 1.59 2.03 

P/E（倍） 39 28 21 16      
 

事件：公司 2020 年实现营收 36.47 亿元，同比增长 18.04%，归母净利润

为 8.04 亿元，同比增长 16.82%，扣非净利润 7.03 亿元，同比增长 22.34%，

归母净利润略超市场预期。 

投资要点 

 费用率稳步下降，现金流同比高增：分业务看，安全产品业务实现营收
25.25 亿元，同比增长 14.13%，毛利率 62.86%（同比-2.10pct）；安全运
营与服务实现营收 10.94 亿元，同比增长 28.95%，毛利率 66.00%（同
比-1.87pct）。整体毛利率 63.87%，同比-1.92pct。费用率方面，销售费用
率、管理费用率、研发费用率分别同比-0.75pct、-0.88pct、-1.47pct，三
项费用率合计同比-3.1pct。经营活动产生的现金流量净额 6.58 亿元，同
比增长 32.5%。 

 2021 年安全运营中心力争达到 120 家：2020 年安全运营、工业互联网
安全和云安全三大战略新兴业务收入达 10 亿元，同比增长 67%，仍处
于快速增长中，营收占比从 2019 年的 19.42%提升至 27.40%，新兴安全
业务已成为公司重要增长力量。安全运营业务：2020 年继续在全国布局
安全运营体系，已形成华东、华南、西南、华北、华中五大区域资源中
心，9 个省级二级业务支撑中心及 75+城市安全运营中心。以产品/平台
/服务/人员为基础，持续整合网络安全创新能力，通过安全运营服务
（SecaaS/SocaaS），在新的网络安全应用场景中为用户持续赋能，2021

年力争累计达到 120 个城市的覆盖。 

 2021 年经营目标是实现 30%以上的增长：公司将继续以“I³”——独立
（Independence）、互联（Interconnect）、智能（Intelligence）为发展坐
标，积极布局和推进新兴业务，2021 年的经营目标是实现 30%以上的
业绩增长。落实到具体经营计划：（1）紧密跟进国家“十四五”规划和
“新基建”发展战略，为重要信息基础设施设计和开发网安产品和解决
方案；（2）继续加大在新技术安全和新兴业务领域的布局和投入；（3）
全力参与年度网络安全实战演练工作和信创项目建设，做好建党 100 周
年网安保障工作；（4）积极进行组织革新，进一步贴近行业/区域市场
和用户；（5）对业务进行梳理和优化，进一步优化产品线，打造整体解
决方案，实现更大的投入产出。同时根据公司发展战略，充分利用上市
公司资本平台资源，积极挖掘各种潜在的投资机会，不断优化和完善公
司业务和技术布局。 

 盈利预测与投资评级：维持 2021-2022 年 1.21/1.60 元，预计 2023 年 EPS

为 2.03 元，目前股价对应 PE 分别为 28/21/16 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，维持目标价 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 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 33.35 

一年最低/最高价 27.76/47.67 

市净率(倍) 5.20 

流通 A 股市值(百

万元) 
23812.14 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.41 

资产负债率(%) 28.30 

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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6,396 9,136 10,782 13,286   营业收入 3,647 5,018 6,529 8,254 

  现金 1,469 2,804 3,432 4,186   减:营业成本 1,318 1,810 2,345 2,956 

  应收账款 2,792 4,016 4,841 6,357      营业税金及附加 34 57 71 87 

  存货 372 475 623 761      营业费用 796 1,084 1,384 1,725 

  其他流动资产 1,763 1,841 1,886 1,982        管理费用 162 221 274 338 

非流动资产 1,970 2,058 2,141 2,307      研发费用 643 883 1,129 1,411 

  长期股权投资 151 218 285 354      财务费用 -2 6 8 -3 

  固定资产 291 414 523 627      资产减值损失 7 10 13 17 

  在建工程 132 114 102 96   加:投资净收益 42 37 38 39 

  无形资产 219 137 56 56      其他收益 204 197 226 250 

  其他非流动资产 1,177 1,175 1,175 1,174  公允价值变动收益 49 33 42 52 

资产总计 8,367 11,194 12,922 15,593      资产处置收益 1 0 0 0 

流动负债 2,282 4,032 4,315 5,116   营业利润 902 1,215 1,610 2,064 

短期借款 0 1,086 1,086 1,086   加:营业外净收支  -2 0 0 0 

应付账款 1,126 1,416 1,878 2,275   利润总额 901 1,215 1,610 2,064 

其他流动负债 1,156 1,530 1,351 1,755   减:所得税费用 91 91 128 170 

非流动负债 86 88 89 101      少数股东损益 6 -7 -4 -1 

长期借款 0 2 3 15   归属母公司净利润 804 1,131 1,486 1,894 

其他非流动负债 86 86 86 86  EBIT 856 1,184 1,582 2,016 

负债合计 2,368 4,120 4,404 5,217   EBITDA 975 1,310 1,725 2,096 

少数股东权益 14 7 3 3   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权

益 5,984 7,067 8,515 10,373   每股收益(元) 0.86 1.21 1.59 2.03 

负债和股东权益 8,367 11,194 12,922 15,593   每股净资产(元) 6.41 7.57 9.12 11.11 

       发行在外股份(百万股) 934 934 934 934 

                             ROIC(%) 30.6% 33.3% 36.0% 36.3% 

      ROE(%) 13.5% 15.9% 17.4% 18.2% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 63.9% 63.9% 64.1% 64.2% 

经营活动现金流 658 443 818 928  销售净利率(%) 22.0% 22.5% 22.8% 22.9% 

投资活动现金流 -857 -143 -145 -155   资产负债率(%) 28.3% 36.8% 34.1% 33.5% 

筹资活动现金流 -20 -52 -45 -19   收入增长率(%) 18.0% 37.6% 30.1% 26.4% 

现金净增加额 -221 249 628 754  净利润增长率(%) 18.8% 38.8% 31.9% 27.7% 

折旧和摊销 119 126 142 80  P/E 39 28 21 16 

资本开支 230 21 15 98  P/B 5 4 4 3 

营运资本变动 -259 -742 -735 -951  EV/EBITDA 28.89 21.32 15.82 12.67 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公
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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
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