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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 20.53 元

总市值/流通市值 19175/14864 百万元

52周最高价/最低价 36.88/20.31 元

近 3 个月日均成交额 300.39 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《启明星辰-002439-2021 三季报点评：业绩稳定增长，新安全不

断突破》 ——2021-11-01

《启明星辰-002439-2021 年中报点评：数据安全能力不容忽视，

运营中心持续成长》 ——2021-08-12

《启明星辰-002439-2021 年一季报点评：一季度现金流优异，发

布全新云安全产品》 ——2021-05-05

《启明星辰-002439-2020 年报点评：业绩稳健增长，安全运营中

心全国拓展顺利》 ——2021-04-20

《启明星辰-002439-2021 年一季度业绩预告点评：营收恢复迅

速，网安持续景气》 ——2021-04-13

公司业绩保持稳定增长。2021年公司实现收入43.86亿元（+20.27%），归

母净利润8.62亿元（+7.15%），扣非归母净利润7.64亿元（+8.74%）。单

Q4 来看，公司实现收入 22.89 亿元（+3.86%），归母净利润 8.77 亿元

（+19.24%），扣非归母净利润8.15亿元（+20.80%）。由于2020年疫情导

致的基数效应，2021年整体收入增速呈现逐步下降趋势。同时，2021年公

司员工持股计划产生的股份支付7680万元和2020年因疫情社保减免两项合

计约1.47亿元，剔除该因素后，归母净利润增长约14%。

毛利率有所提升，2021年加大战略投入。2021年公司毛利率达到65.99%，

相比去年提升2.12pct。2021年公司加大人员招募力度，员工数达到6587

人（+22.41%）；费用方面，销售费用率为25.13%（+3.31pct），管理费用

率为4.90%（+0.47pct），研发费用率为19.28%（+1.64pct），且研发资本

化率下降了3.22pct。研发重点投入高增长业务、创新业务以及成熟业务中

的新赛道产品。营销投入重点围绕安全运营中心战略。在加大投入下，公司

净利率下滑2.94pct，但依然保持在19.67%的行业较高水平。

新安全业务保持较快增长。公司创新性提出数据安全从1.0的数据对象安全，

到2.0的数据汇聚安全，再到3.0的数据流通安全的产品架构，2021年实现

数据安全9.12亿元（+52%），其中数据安全2.0和3.0实现营业收入3.12

亿元。公司在数据安全2.0和3.0、安全运营中心、工业互联网安全和云安

全等新业务板块，实现营业收入15.54亿元，较上年同期增长48%。公司EDR、

全流量检测、欺骗防御、信创产品、攻击面管理等新赛道产品营业收入均实

现 300%以上的增长。从公司拆分口径看，安全产品收入 29.27 亿元

（+15.47%），安全运营与服务收入14.32亿元（+30.95%），公司已累计建

设了119个城市安全运营中心。

股权激励验证公司信心。22年3月公司发布股权激励计划，本次激励考核目

标，以2021年营收为基数，22-24年收入增速不低于20%/45%/70%；或者以

2021年净利润为基数，22-24年净利润增长率不低于25%/55%/85%。公司一

直保持着稳定的成长性，预计全年实现25%的收入增长。

风险提示：疫情反复影响公司正常经营节奏，行业竞争加剧等

投资建议：维持 “买入”评级。预计 2022-2024 年营业收入为

55.74/69.54/84.94 亿元，增速分别为 27%/25%/22%，归母净利润为

10.83/13.73/16.87亿元，对应当前PE为18/14/11倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 3,647 4,386 5,574 6,954 8,494

(+/-%) 18.0% 20.3% 27.1% 24.8% 22.1%

净利润(百万元) 804 862 1083 1373 1687

(+/-%) 16.8% 7.1% 25.7% 26.8% 22.9%

每股收益（元） 0.86 0.92 1.16 1.47 1.81

EBIT Margin 19.0% 15.7% 17.0% 18.0% 18.6%

净资产收益率（ROE） 13.4% 12.8% 14.0% 15.2% 15.9%

市盈率（PE） 23.8 22.2 17.7 14.0 11.4

EV/EBITDA 26.6 25.9 21.8 17.0 14.0

市净率（PB） 3.20 2.85 2.47 2.12 1.80

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022 年公司业绩稳定增长，符合业绩预告区间。2021 年公司实现收入 43.86 亿元

（+20.27%），归母净利润8.62亿元（+7.15%），扣非归母净利润7.64亿元（+8.74%）。

单 Q4 来看，公司实现收入 22.89 亿元（+3.86%），归母净利润 8.77 亿元（+19.24%），

扣非归母净利润 8.15 亿元（+20.80%）。由于 2020 年疫情导致的基数效应，2021

年整体收入增速呈现逐步下降趋势。同时，2021 年公司员工持股计划产生的股份

支付 7680 万元和 2020 年因疫情社保减免两项合计约 1.47 亿元，剔除该因素后，

归母净利润增长约 14%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率有所提升，2021 年加大战略投入。2021 年公司毛利率达到 65.99%，相比

去年提升2.12pct。2021年公司加大人员招募力度，员工数达到6587人（+22.41%）；

费用方面，销售费用率为 25.13%（+3.31pct），管理费用率为 4.90%（+0.47pct），

研发费用率为 19.28%（+1.64pct），且研发资本化率下降了 3.22pct。研发重点

投入高增长业务、创新业务以及成熟业务中的新赛道产品。营销投入重点围绕安

全运营中心战略。在加大投入下，公司净利率下滑 2.94pct，但依然保持在 19.67%

的行业较高水平。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 2021 年经营活动净现金流为 3.18 亿元（-51.70%）。公司加强应收账款管理，

应收账款增速同比减少 21.39 个百分点，增速放缓。实现销售回款 44.69 亿元，

较上年同期增长 33.09%。存货有所增长。

图7：公司经营性现金流情况 图8：公司主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：预计 2022-2024 年营业收入为 55.74/69.54/84.94 亿元，增速分别为

27%/25%/22%，归母净利润为10.83/13.73/16.87亿元，对应当前PE为18/14/11倍，

维持“买入”评级

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
20A 21A 22E 23E 20A 21A 22E 23E （21A） （22E）

002439 启明星辰 20.53 191.66 0.9 0.9 1.2 1.5 23.9 22.3 17.7 14.0 12.8 0.69 买入

300369 绿盟科技 11.40 91.04 0.4 0.5 0.7 0.9 30.0 23.3 17.3 13.0 10.3 0.52 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1469 1354 2052 2647 3485 营业收入 3647 4386 5574 6954 8494

应收款项 2906 3197 4063 5068 6191 营业成本 1318 1492 1935 2413 2945

存货净额 372 474 613 764 933 营业税金及附加 34 42 54 67 82

其他流动资产 98 139 176 220 269 销售费用 796 1102 1349 1655 1979

流动资产合计 6396 6567 8307 10102 12280 管理费用 162 215 175 209 254

固定资产 423 570 738 890 1024 研发费用 643 846 1115 1356 1656

无形资产及其他 207 187 180 174 168 财务费用 (2) (10) (10) (10) (17)

投资性房地产 1189 1449 1449 1449 1449 投资收益 42 49 40 40 40

长期股权投资 151 164 166 168 170

资产减值及公允价值变

动 56 70 (60) (60) (60)

资产总计 8367 8936 10840 12783 15090 其他收入 (535) (728) (875) (1106) (1396)

短期借款及交易性金融

负债 0 0 300 300 300 营业利润 902 936 1177 1494 1835

应付款项 1126 885 1145 1427 1742 营业外净收支 (2) 2 2 2 2

其他流动负债 1156 1169 1480 1831 2217 利润总额 901 938 1179 1496 1837

流动负债合计 2282 2055 2924 3558 4259 所得税费用 91 75 95 120 148

长期借款及应付债券 0 1 1 1 1 少数股东损益 6 1 2 2 2

其他长期负债 86 143 153 163 173 归属于母公司净利润 804 862 1083 1373 1687

长期负债合计 86 144 154 164 174 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2368 2199 3078 3722 4433 净利润 804 862 1083 1373 1687

少数股东权益 14 16 18 19 22 资产减值准备 (68) 12 4 3 4

股东权益 5984 6722 7744 9042 10636 折旧摊销 116 135 75 92 110

负债和股东权益总计 8367 8936 10840 12783 15090 公允价值变动损失 (56) (70) 60 60 60

财务费用 (2) (10) (10) (10) (17)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (188) (851) (458) (554) (625)

每股收益 0.86 0.92 1.16 1.47 1.81 其它 74 (11) (3) (2) (2)

每股红利 0.02 0.05 0.06 0.08 0.10 经营活动现金流 682 77 761 973 1235

每股净资产 6.41 7.20 8.30 9.69 11.39 资本开支 0 (276) (301) (301) (301)

ROIC 30% 32% 34% 38% 41% 其它投资现金流 (598) 148 0 0 0

ROE 13% 13% 14% 15% 16% 投资活动现金流 (663) (141) (303) (303) (303)

毛利率 64% 66% 65% 65% 65% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 16% 17% 18% 19% 负债净变化 0 1 0 0 0

EBITDA Margin 22% 19% 18% 19% 20% 支付股利、利息 (23) (48) (60) (76) (93)

收入增长 18% 20% 27% 25% 22% 其它融资现金流 (132) 42 300 0 0

净利润增长率 17% 7% 26% 27% 23% 融资活动现金流 (180) (51) 240 (76) (93)

资产负债率 28% 25% 29% 29% 30% 现金净变动 (161) (115) 698 594 838

股息率 0.1% 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 货币资金的期初余额 1630 1469 1354 2052 2647

P/E 23.8 22.2 17.7 14.0 11.4 货币资金的期末余额 1469 1354 2052 2647 3485

P/B 3.2 2.9 2.5 2.1 1.8 企业自由现金流 0 (358) 186 390 636

EV/EBITDA 26.6 25.9 21.8 17.0 14.0 权益自由现金流 0 (315) 496 399 651

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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