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[Table_Title]   启明星辰（002439.SZ）2021 年年报点评   

营收结构符合预期，新型赛道凸显拉动效应  2022 年 04 月 08 日 

[Table_Summary] 

 事件：4 月 8 日，公司发布 2021 年年报，实现营收 43.86 亿元，同比增

长 20.27%；归母净利润 8.62 亿元，同比增长 7.15%；扣非归母净利润 7.64 

亿元，同比增长 8.74%。 

 新兴赛道凸显拉动效应，数据绿洲技术框架布局落地。公司以数据安全三级

划分，提出 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

安全的演化路径。数据安全业务实现营业收入 9.12 亿元，同比增长 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新业务板块，实现营业收入 15.54 亿元，同

比增长 48%。公司不断推陈出新，EDR（终端检测与响应）、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。 

 新业务带动利润侧承压的背景下，财务指标保持稳步增长。公司于 2021 年

全面布局新业务，2021 年公司员工共 6587 人，同比增长 22.41 %；研发及营

销费用共 10.61 亿元，同比增长 35.38 %；员工持股计划产生的股份支付约为

7,680 万元。公司在利润侧承受较大压力的同时，通过加强应收账款与销售渠道

管理以及研发重点投入高增长业务、创新业务等规划，实现营业收入、利润、毛

利率等财务指标的稳步增长。 

 应用场景持续演进，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。而每

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

2022-2024 年公司收入分别为 54.13/68.53/84.99 亿元，归母净利润分别为

11.60/14.63/18.50 亿元，22/23 年对应 PE 为 17X 与 13X，维持“推荐”评级。 

 风险提示：城市运营中心建设不及预期，政府 IT 投入预算不及预期，行业竞

争加剧。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4386 5413 6853 8499 

增长率（%） 20.3 23.4 26.6 24.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 862 1160 1463 1850 

增长率（%） 7.1 34.6 26.2 26.4 

每股收益（元） 0.92 1.24 1.57 1.98 

PE 22 17 13 10 

PB 2.9 2.4 2.1 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 7 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4386 5413 6853 8499  成长能力（%）     

营业成本 1492 1722 2157 2752  营业收入增长率 20.27 23.42 26.60 24.01 

营业税金及附加 42 49 77 78  EBIT 增长率 -0.75 2.40 60.65 39.52 

销售费用 1102 1365 1653 1896  净利润增长率 7.15 34.59 26.18 26.44 

管理费用 215 342 415 452  盈利能力（%）     

研发费用 846 1230 1417 1738  毛利率 65.99 68.20 68.52 67.61 

EBIT 689 706 1134 1582  净利润率 19.67 21.42 21.35 21.77 

财务费用 -10 -1 -2 -3  总资产收益率 ROA 9.64 10.77 11.35 12.00 

资产减值损失 -19 -5 -5 -4  净资产收益率 ROE 12.82 14.71 15.66 16.53 

投资收益 49 159 143 160  偿债能力     

营业利润 936 1264 1619 2107  流动比率 3.20 3.07 3.09 3.19 

营业外收支 2 0 -2 0  速动比率 2.91 2.86 2.86 2.95 

利润总额 938 1264 1616 2107  现金比率 0.66 0.84 0.91 1.04 

所得税 75 104 153 257  资产负债率（%） 24.60 26.65 27.41 27.30 

净利润 863 1160 1463 1850  经营效率     

归属于母公司净利润 862 1160 1463 1850  应收账款周转天数 248.35 254.37 257.89 253.54 

EBITDA 862 794 1221 1671  存货周转天数 116.03 101.20 106.78 108.00 

      总资产周转率 0.49 0.50 0.53 0.55 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1354 2301 3070 4220  每股收益 0.92 1.24 1.57 1.98 

应收账款及票据 3084 3909 5005 6107  每股净资产 7.20 8.44 10.01 11.99 

预付款项 50 59 76 94  每股经营现金流 0.34 0.96 0.80 1.17 

存货 474 472 627 810  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 1605 1634 1697 1756  估值分析     

流动资产合计 6567 8376 10475 12988  PE 22 17 13 10 

长期股权投资 164 191 226 250  PB 2.9 2.4 2.1 1.7 

固定资产 569 565 561 557  EV/EBITDA 20.73 21.31 13.22 8.98 

无形资产 187 186 184 176  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2369 2392 2420 2433       

资产合计 8936 10767 12895 15421       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 885 1225 1553 1858  净利润 863 1160 1463 1850 

其他流动负债 1169 1501 1838 2209  折旧和摊销 173 88 88 89 

流动负债合计 2055 2726 3390 4067  营运资金变动 -675 -196 -670 -691 

长期借款 1 1 1 1  经营活动现金流 318 898 744 1092 

其他长期负债 143 143 143 143  资本开支 -448 -83 -84 -77 

非流动负债合计 144 144 144 144  投资 12 -27 -35 -25 

负债合计 2199 2870 3534 4211  投资活动现金流 -110 49 25 58 

股本 934 934 934 934  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 16 16 16 16  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 6738 7897 9360 11210  筹资活动现金流 -229 0 0 0 

负债和股东权益合计 8936 10767 12895 15421  现金净流量 -21 946 769 1150 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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