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市场数据  
收盘价(元) 20.53 

一年最低/最高价 20.53/36.30 

市净率(倍) 3.26 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,854.41 

总市值(百万元) 19,166.47  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.30 

资产负债率(%,LF) 23.94 

总股本(百万股) 933.58 

流通 A 股(百万股) 723.55  
 

相关研究  
《启明星辰(002439)：2021 年三

季报点评：营收持续增长，战略

新业务布局成效显著》 

2021-11-03 

《启明星辰(002439)：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》 

2021-08-12 

《启明星辰(002439)：2021 中报

预告点评：业绩略超市场预期，

全年高增长可期》 

2021-07-15 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 4,386 5,342 6,460 7,775 

同比 20% 22% 21% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 862 1,085 1,354 1,654 

同比 7% 26% 25% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.92 1.16 1.45 1.77 

P/E（现价&最新股本摊薄） 22.25 17.66 14.15 11.59 
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2021 年年报，2021 年公司实现营业收入 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%，符合市场预期。 

投资要点 

◼ 营收稳健增长，战略强投入导致利润承压：2021 年公司实现营业收入
43.86 亿元，同比增长 20.27%，增速同比增加 2.23pct；归母净利润 8.62

亿元，同比增长 7.15%。净利率下滑主要由于公司 2021 年处于布局新
业务阶段，战略强投入，截至 2021 年底员工总数达到 6587 人，同比增
长 22.41%。研发费用 8.46 亿元，占营业收入 19.28%（同比+1.64pct），
销售费用 11.02 亿元，占营业收入 25.13%（同比+3.31pct），管理费用
2.15 亿元，占营业收入 4.90%（同比+0.47pct）。分业务来看，公司安全
产品营收 29.27 亿元，同比增长 15.47%，毛利率 65.89%（同比+3.03pct）；
安全运营与服务业务营收 14.32 亿元，同比增长 30.95%，毛利率 66.36%

（同比+0.36pct）。公司加强应收账款管理，2021 年应收账款同比增加
10.24%，增速放缓，保证健康现金流。 

◼ 渠道拓展顺利，战略新兴业务快速增长：公司持续加强销售管理，已在
60 多个地市部署“市长计划”，同时积极发展下沉渠道体系。2021 年战
略新兴业务拓展顺利，数据安全业务实现营业收入 9.12 亿元，同比 52%； 

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。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%。截止 2021 年底，公司已累计建设了 119

个城市安全运营中心。随着 2022 年“市长计划”推进，公司新兴业务
市场将有望持续拓展。 

◼ 股权激励计划彰显公司信心：公司 2022 年 3 月发布限制性股票激励计
划草案，拟对公司高管、核心骨干等 1110 人授予激励，拟授予限制性
股票数量 2800 万股，约占草案公告时公司股本总额的 3%。考核目标为
以 2021 年营收为基数，2022-2024 年营业收入增长率分别不低于 20%、
45%、70%，或以 2021 年净利润为基数，2022-2024 年净利润增长率分
别不低于 25%、55、85%。业绩考核目标彰显公司对未来发展的信心。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司持续加大在人员端投入，我们将 2022-

2023 年的 EPS 从 1.50/1.92 元下调至 1.16/1.45 元，预计 2024 年 EPS 为
1.77 元。当前市值对应 2022-2024 年 PE 为 18/14/12 倍。公司渠道建设
迅速推进，战略新兴业务布局卓有成效，未来有望带来持续高增长，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。  
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启明星辰三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6,567 8,289 10,068 12,045  营业总收入 4,386 5,342 6,460 7,775 

货币资金及交易性金融资产 2,758 3,646 4,360 5,270  营业成本(含金融类) 1,492 1,811 2,189 2,633 

经营性应收款项 3,134 3,919 4,796 5,677  税金及附加 42 53 62 75 

存货 474 496 634 773  销售费用 1,102 1,335 1,583 1,905 

合同资产 56 37 59 74     管理费用 215 262 310 373 

其他流动资产 146 192 220 252  研发费用 846 1,015 1,215 1,446 

非流动资产 2,369 2,500 2,666 2,867  财务费用 -10 0 0 0 

长期股权投资 164 191 226 250  加:其他收益 225 274 331 399 

固定资产及使用权资产 620 710 816 951  投资净收益 49 53 65 78 

在建工程 1 1 1 1  公允价值变动 51 0 0 0 

无形资产 187 186 184 176  减值损失 -85 -7 -7 -7 

商誉 704 704 704 704  资产处置收益 -3 -1 -1 -3 

长期待摊费用 17 17 17 17  营业利润 936 1,186 1,490 1,810 

其他非流动资产 677 691 719 768  营业外净收支  2 0 0 0 

资产总计 8,936 10,789 12,734 14,912  利润总额 938 1,186 1,490 1,810 

流动负债 2,055 2,822 3,410 3,931  减:所得税 75 101 132 154 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 863 1,085 1,358 1,656 

经营性应付款项 896 1,420 1,639 1,872  减:少数股东损益 1 0 4 2 

合同负债 266 219 352 404  归属母公司净利润 862 1,085 1,354 1,654 

其他流动负债 892 1,184 1,418 1,655       

非流动负债 144 144 144 144  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.92 1.16 1.45 1.77 

长期借款 1 1 1 1       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 689 866 1,102 1,343 

租赁负债 50 50 50 50  EBITDA 862 1,029 1,286 1,548 

其他非流动负债 92 92 92 92       

负债合计 2,199 2,966 3,553 4,075  毛利率(%) 65.99 66.10 66.12 66.13 

归属母公司股东权益 6,722 7,807 9,161 10,815  归母净利率(%) 19.64 20.31 20.96 21.27 

少数股东权益 16 16 20 22       

所有者权益合计 6,738 7,823 9,181 10,837  收入增长率(%) 20.27 21.79 20.95 20.34 

负债和股东权益 8,936 10,789 12,734 14,912  归母净利润增长率(%) 7.15 25.94 24.80 22.14 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 318 1,128 1,001 1,241  每股净资产(元) 7.20 8.36 9.81 11.58 

投资活动现金流 -110 -240 -287 -332  最新发行在外股份（百万股） 934 934 934 934 

筹资活动现金流 -229 0 0 0  ROIC(%) 9.91 10.80 11.74 12.21 

现金净增加额 -21 888 715 909  ROE-摊薄(%) 12.82 13.90 14.78 15.29 

折旧和摊销 173 162 184 206  资产负债率(%) 24.60 27.49 27.91 27.33 

资本开支 -448 -227 -263 -310  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.25 17.66 14.15 11.59 

营运资本变动 -675 -318 -691 -757  P/B（现价） 2.85 2.46 2.09 1.77 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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