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[Table_Main] 
2021 年半年报点评：业绩符合市场预期，战

略性新业务继续高增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,647 4,954 6,448 8,155 

同比（%） 18.0% 35.9% 30.2% 26.5% 

归母净利润（百万元） 804 1,062 1,403 1,793 

同比（%） 16.8% 32.1% 32.1% 27.8% 

每股收益（元/股） 0.86 1.14 1.50 1.92 

P/E（倍） 36 27 21 16      
 

事件： 

公司发布 2021 年半年报，公司实现营业收入 12.12 亿元，同比增长 60.61%，

归母净利润-1.07 亿元，亏损同比增长 401.92%，扣非归母净利润-1.31 亿

元，亏损同比增长 160.71%。 

投资要点 

 营收高速增长，费用率稳步下降：分业务看，2021H1 安全产品业务实
现营收 8.90 亿元，同比增长 74.20%，毛利率 56.94%（同比-15.04pct）；
安全运营与服务实现营收 3.09 亿元，同比增长 31.26%，毛利率 72.17%

（同比+2.16pct）。2021H1 整体毛利率 60.83%，同比-10.46pct。安全产
品业务毛利率下滑主要由于本期 xc 项目实施采购材料增加。费用率方
面，2021H1 销售费用率、管理费用率、研发费用率分别同比+2.29pct、
-1.13pct、-8.46pct，三项费用率合计同比-7.3pct。 

 战略新兴业务继续保持高速增长：上半年城市安全运营、工业互联网安
全、云安全在内的战略新兴业务约实现收入 100%的增长。安全运营：
已在全国各地约 90 个城市和区域开展安全运营业务，同时完成了标准
化安全运营产品的产品化工作，下半年将逐步开始交付渠道销售；针对
智慧政务的安全运营已渐趋成熟，完成了针对智慧医疗安全运营的试
点，下半年将在已建运营中心逐步复制。工业互联网安全：持续在智能
制造、石油石化、电力、钢铁、交通、市政基础设施等行业践行场景化
安全，成功申报工信部工业互联网创新发展工程专项课题。云安全：上
半年云安全管理平台（云安全资源池）产品的销售相比去年同期有较大
幅度增长，主要客户群为政务云、运营商、大企业及教育行业。 

 人员强劲扩张，赋能业务快速拓展：至年中，公司在职员工数量超 6000

人，整体相比去年年中增加约 1100 余人，比年初增加 670 余人，主要
为销售人员，积极拓展渠道端销售。人员快速扩张促进公司业务快速拓
展，有望带来渠道端的收入增量。公司上半年推出医疗健康大数据安全
治理平台、智慧城市智慧信息屏物联网安全防护方案、APP 个人信息安
全合规检测平台等产品和解决方案，和中国电信、机械工业出版社等重
要客户达成战略合作。 

 盈利预测与投资评级：考虑公司加大在人员端的投入，费用支出会略有
上升，我们将 2021-2023 年 EPS 从 1.21/1.59/2.03 元下调至 1.14/1.50/1.92

元，目前股价对应 PE 分别为 27/21/16 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“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) 31.18 

一年最低/最高价 27.47/43.03 

市净率(倍) 4.96 

流通 A 股市值(百

万元) 
22560.19 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.28 

资产负债率(%) 24.34 

总股本(百万股) 933.58 

流通A股(百万股) 723.55  

[Table_Report] 相关研究 
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3、《启明星辰（002439）：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》2021-04-20  

[Table_Author] 2021 年 08 月 12 日 

  
证券分析师  王紫敬 

执业证号：S0600521080005 

021-60199781 

wangzj@dwzq.com.cn  

-34%

-23%

-11%

0%

11%

23%

34%

2020-08 2020-12 2021-04

启明星辰 沪深300



 

2 / 3 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[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 8,112 9,573 12,084   营业收入 3,647 4,954 6,448 8,155 

  现金 1,469 1,838 2,241 3,068   减:营业成本 1,318 1,880 2,428 3,042 

  应收账款 2,792 3,930 4,819 6,245      营业税金及附加 34 56 70 86 

  存货 372 508 629 796      营业费用 796 1,070 1,367 1,704 

  其他流动资产 1,763 1,836 1,885 1,975        管理费用 162 218 271 334 

非流动资产 1,970 2,052 2,133 2,298      研发费用 643 872 1,116 1,395 

  长期股权投资 151 218 285 354      财务费用 -2 -12 -26 -34 

  固定资产 291 408 516 619      资产减值损失 -7 10 13 16 

  在建工程 132 113 101 96   加:投资净收益 42 37 38 39 

  无形资产 219 137 56 56      其他收益 204 210 230 250 

  其他非流动资产 1,177 1,175 1,175 1,174      资产处置收益 1 0 0 0 

资产总计 8,367 10,164 11,707 14,383   营业利润 902 1,141 1,520 1,954 

流动负债 2,282 3,070 3,251 4,160   加:营业外净收支  -2 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 901 1,141 1,520 1,954 

应付账款 1,126 1,515 1,896 2,378   减:所得税费用 91 86 120 161 

其他流动负债 1,156 1,555 1,355 1,781      少数股东损益 6 -6 -4 -1 

非流动负债 86 87 88 100   归属母公司净利润 804 1,062 1,403 1,793 

长期借款 0 1 3 15  EBIT 856 1,092 1,458 1,874 

其他非流动负债 86 86 86 86   EBITDA 975 1,217 1,600 1,954 

负债合计 2,368 3,157 3,339 4,260   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 14 8 4 3   每股收益(元) 0.86 1.14 1.50 1.92 

归属母公司股东权益 5,984 6,999 8,363 10,119   每股净资产(元) 6.41 7.50 8.96 10.84 

负债和股东权益 8,367 10,164 11,707 14,383   发行在外股份(百万股) 934 934 934 934 

                             ROIC(%) 30.6% 32.6% 33.6% 35.3% 

      ROE(%) 13.5% 15.1% 16.7% 17.7% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 63.9% 62.0% 62.3% 62.7% 

经营活动现金流 658 539 557 967 

 

销售净利率(%) 22.0% 21.4% 21.8% 22.0% 

投资活动现金流 -857 -136 -143 -153   资产负债率(%) 28.3% 31.1% 28.5% 29.6% 

筹资活动现金流 -20 -33 -11 13   收入增长率(%) 18.0% 35.9% 30.2% 26.5% 

现金净增加额 -221 369 403 827  净利润增长率(%) 18.8% 30.3% 32.5% 28.1% 

折旧和摊销 119 125 142 79  P/E 36 27 21 16 

资本开支 230 15 14 97  P/B 5 4 3 3 

营运资本变动 -259 -559 -878 -779  EV/EBITDA 26.82 21.18 15.86 12.57 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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