
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

[Table_Title]   启明星辰（002439）事件点评   

高标准股权激励计划发布，网安龙头迎来发展新阶段  2022 年 03 月 02 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 3 月 2 日，公司发布 2022 年限制性股票激励计划(草案)，

本激励计划拟授予的限制性股票数量为 2,800.00 万股，约占公司股本总额的

3.00%，激励计划的股票授予价格为12.24元/股，授予的激励对象总人数为1110

人。 

 本次激励计划的解除限售考核年度为 2022-2024 年三个年度，三年考核条

件均以 2021 年收入及利润为基础： 

 以 2021 年营业收入为基数，2022 年营业收入增长率不低于 20%或以 2021

年净利润为基数，2022 年净利润增长率不低于 25%； 

 以 2021 年营业收入为基数，2023 年营业收入增长率不低于 45%或以 2021

年净利润为基数，2023 年净利润增长率不低于 55%； 

 以 2021 年营业收入为基数，2024 年营业收入增长率不低于 70%或以 2021

年净利润为基数，2024 年净利润增长率不低于 85%。 

 高标准激励凸显公司长期发展信心。本次激励计划对收入或利润的增长考核

要求，对比公司 2019-2021 年三年收入同比增长分别约为：23%，18%，20%-

23%（21 年为业绩预告），显示解售条件较高标准，一方面有望加强公司凝聚力，

为未来数据安全的战略布局带来人员+执行力的双提升，另一方面也凸显长期发

展信心。 

 数据安全落地在即，城市级运营中心助力长期战略推进。2021 年公司开启

数据安全 3.0 的新元年，同时大力投入并加强云安全和工控安全的业务建设；在

区域市场推进“市长计划”与独立安全运营中心战略相结合，区域市场的精耕细

作使客户价值大幅提升；与行业用户的场景化需求相结合，提升了客户粘性，进

一步加强在政府、金融、运营商、能源、企业等行业客户的市场竞争优势。  

 应用场景持续演进，传统与创新需求齐头并进。每轮监管方向改变映射至网

络安全的场景需求不断替换。纵观网安发展历史大致分为合规时代、攻防实战时

代以及即将到来的数据安全时代。时代的切换不仅助力创新赛道的快速落地，同

时也带动传统赛道的新一轮替换。公司提前布局新时代，创新地将客户定位于“运

营+监管”的双重身份，有望实现产品全象限高速增长的愿景。 

 投资建议：作为国内深耕已久网络安全厂商，在数据作为核心要素的背景下，

超前以城市级客户为切入点，有望实现数据流通中全环节覆盖的安全运营。预计 

2021-2023 年公司收入分别为 45.01/56.98/70.66 亿元，归母净利润分别为 

8.82/11.5/14.13 亿元，22/23 年对应 PE 为 20X 与 16X，维持“推荐”评级。 

 风险提示：避免泛泛而谈城市运营中心建设不及预期，政府 IT 投入预算不

及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3647 4501 5698 7066 

增长率（%） 18.0 23.4 26.6 24.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 804 882 1115 1413 

增长率（%） 16.8 9.7 26.4 26.7 

每股收益（元） 0.87 0.94 1.19 1.51 

PE 28 26 20 16 

PB 4.6 3.3 2.8 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 1 日收盘价） 
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质量增长，超前布局数据安全全环节 

2.启明星辰（002439）2021 年三季报点评：

Q3 收入增速近三成，单季利润出现边际改
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3.启明星辰（002439）2021 年一季报点评：
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 3647 4501 5698 7066  成长能力（%）     

营业成本 1318 1521 1905 2431  营业收入增长率 18.04 23.42 26.60 24.01 

营业税金及附加 34 41 64 65  EBIT 增长率 27.36 -38.69 66.99 41.13 

销售费用 796 1135 1374 1576  净利润增长率 16.82 9.67 26.40 26.74 

管理费用 162 284 345 376  盈利能力（%）     

研发费用 643 1023 1178 1445  毛利率 63.87 66.22 66.56 65.60 

EBIT 812 498 831 1173  净利润率 22.21 19.59 19.56 19.99 

财务费用 -2 -1 -2 -3  总资产收益率 ROA 9.61 9.41 9.99 10.62 

资产减值损失 -7 -5 -5 -4  净资产收益率 ROE 13.44 12.84 13.97 15.04 

投资收益 42 132 119 133  偿债能力     

营业利润 902 961 1233 1609  流动比率 2.80 3.08 2.98 2.95 

营业外收支 -2 0 -2 0  速动比率 2.60 2.91 2.79 2.76 

利润总额 901 961 1231 1609  现金比率 0.64 0.87 0.88 0.93 

所得税 91 79 116 196  资产负债率（%） 28.30 26.54 28.32 29.30 

净利润 810 882 1115 1413  经营效率     

归属于母公司净利润 804 882 1115 1413  应收账款周转天数 270.94 246.86 253.88 257.23 

EBITDA 930 580 915 1255  存货周转天数 103.12 86.33 91.30 93.59 

      总资产周转率 0.44 0.48 0.51 0.53 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 1469 2088 2718 3564  每股收益 0.87 0.94 1.19 1.51 

应收账款及票据 2792 3168 4116 5163  每股净资产 6.41 7.35 8.55 10.06 

预付款项 51 45 63 82  每股经营现金流 0.70 0.62 0.67 0.89 

存货 372 355 472 619  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 1712 1729 1772 1829  估值分析     

流动资产合计 6396 7385 9142 11256  PE 28 26 20 16 

长期股权投资 151 162 189 223  PB 4.6 3.3 2.8 2.4 

固定资产 291 288 286 284  EV/EBITDA 27.73 35.39 21.74 15.17 

无形资产 207 209 215 222  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1970 1981 2011 2051       

资产合计 8367 9366 11153 13307       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 1126 1117 1445 1903  净利润 810 882 1115 1413 

其他流动负债 1156 1283 1628 1911  折旧和摊销 119 82 84 83 

流动负债合计 2282 2400 3073 3814  营运资金变动 -259 -257 -459 -532 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 658 579 628 834 

其他长期负债 86 86 86 86  资本开支 -227 -81 -90 -88 

非流动负债合计 86 86 86 86  投资 -60 -11 -27 -34 

负债合计 2368 2486 3158 3900  投资活动现金流 -857 40 2 11 

股本 934 934 934 934  股权募资 4 0 0 0 

少数股东权益 14 14 14 14  债务募资 -2 0 0 0 

股东权益合计 5998 6880 7995 9407  筹资活动现金流 -20 0 0 0 

负债和股东权益合计 8367 9366 11153 13307  现金净流量 -221 619 630 845 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其
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回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 
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