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公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

启明星辰(002439)公司点评报告 2022 年 04 月 08 日 

[Table_Title] 
营业收入增长加速，新兴业务快速成长 

——启明星辰(002439.SZ)2021 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 4 月 7 日收盘后发布《2021 年年度报告》。 

点评： 

 2021 年，公司营业收入保持稳定、健康增长，新业务凸显拉动作用 

2021 年，公司实现营业收入 43.86 亿元，同比增长 20.27%。其中，安全

产品收入为 29.27 亿元，安全运营与服务收入为 14.32 亿元，其他业务收

入为 0.27 亿元。公司积极布局战略新兴业务，在杭州成立数据安全总部，

同时发布数据绿洲技术框架，提出数据安全从 1.0 到 3.0 的演化路径，数据

安全业务实现收入 9.12 亿元，同比增长 52%，其中数据安全 2.0 和 3.0 实

现收入 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，云资源池、态

势感知、威胁分析一体机、网络安全靶场等产品也实现较高增长。 

 保持领先的盈利水平，重点投入高增长业务、创新业务、新赛道产品 

2021 年，公司实现归母净利润 8.62 亿元，同比增长 7.15%；实现扣非归母

净利润 7.64 亿元，同比增长 8.74%。同时，公司加强应收账款管理，实现

销售回款 44.69 亿元，同比增长 33.09%。公司正处于布局新业务阶段，研

发及营销费用同比增长 35.38%，年末员工人数量达到 6587 人，其中技术

人员占比 60%。研发方面，公司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。营销方面，公司加强对行业及区域的销售管理，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。截至 2021 年

底，公司已累计建设了 119 个城市安全运营中心。 

 发布 2022 年股权激励计划，考核目标彰显公司对未来成长的信心 

3 月 2 日，公司发布《启明星辰 2022 年限制性股票激励计划（草案）》。本

激励计划拟向 1110 名激励对象授予限制性股票 2800 万股，约占本激励计

划草案公告时公司股本总额的 3.00%，授予价格为 12.24 元/股。首次授予

部分的限制性股票各年度业绩考核目标为：以 2021 年营业收入为基数，

2022 年、2023 年、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 年、2023 年、2024 年净利润增长率分

别不低于 25%、55%、85%。本激励计划设定的考核指标具有一定的挑战

性，有助于提升公司竞争能力以及调动员工的积极性。 

 盈利预测与投资建议 

公司是网络安全行业龙头，随着数字经济的发展，成长空间广阔。预测公司

2022-2024 年营业收入为 54.49、67.00、81.33 亿元，归母净利润为 10.85、

13.50、16.67 亿元，EPS 为 1.16、1.45、1.79 元/股，对应 PE 为 17.66、

14.19、11.50 倍。过去三年，公司 PE 主要运行在 25-65 倍之间，给予公司

2022 年 30 倍的目标 PE，目标价为 34.80 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；产业扶持政策变化的风险；应收账款规模可能持续扩

大；高素质人才竞争导致的管理风险；新业务开展不达预期。 

 
  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  20.53 元/34.80 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 36.3 / 20.53 

A 股流通股（百万股）： 723.55 

A 股总股本（百万股）： 933.58 

流通市值（百万元）： 14854.41 

总市值（百万元）： 19166.47 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-启明星辰(002439.SZ)首次覆盖

报告：护航数字中国，引领行业发展》2021.11.24 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3646.75 4386.03 5448.69 6699.60 8133.27 

收入同比(%) 18.04 20.27 24.23 22.96 21.40 

归母净利润(百万元) 804.06 861.53 1085.06 1350.46 1666.67 

归母净利润同比(%) 16.82 7.15 25.95 24.46 23.41 

ROE(%) 13.44 12.82 13.87 14.83 15.59 

每股收益(元)(全面摊薄) 0.86 0.92 1.16 1.45 1.79 

市盈率(P/E) 23.84 22.25 17.66 14.19 11.50 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：启明星辰过去三年 PE-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6396.46 6567.23 7928.67 9516.56 11404.70  营业收入 3646.75 4386.03 5448.69 6699.60 8133.27 

现金 1469.22 1354.50 1682.39 2269.46 3020.85  营业成本 1317.64 1491.78 1848.01 2265.54 2744.71 

应收账款 2706.99 2984.30 3697.19 4477.01 5348.43  营业税金及附加 34.06 41.96 55.03 67.00 80.52 

其他应收款 114.15 112.37 136.76 165.48 199.27  营业费用 795.66 1102.32 1351.82 1650.78 1990.21 

预付账款 51.19 49.65 61.17 74.31 89.48  管理费用 161.65 215.03 263.17 322.25 388.77 

存货 372.27 474.21 546.90 652.17 760.76  研发费用 643.21 845.68 952.17 1125.46 1319.53 

其他流动资产 1682.62 1592.22 1804.25 1878.13 1985.92  财务费用 -2.10 -10.20 -15.15 -19.75 -26.44 

非流动资产 1970.10 2369.14 2356.90 2391.34 2433.21  资产减值损失 -6.55 -18.88 -6.74 -7.85 -8.01 

长期投资 150.89 163.62 167.36 169.82 173.49  公允价值变动收益 49.06 50.92 55.43 58.27 62.38 

固定资产 290.83 568.82 572.92 577.30 581.83  投资净收益 42.18 49.09 40.27 40.16 40.05 

无形资产 206.70 186.94 191.72 200.88 217.71  营业利润 902.46 936.09 1185.00 1474.10 1818.36 

其他非流动资产 1321.68 1449.76 1424.90 1443.33 1460.18  营业外收入 1.31 4.82 1.43 1.52 1.59 

资产总计 8366.56 8936.37 10285.56 11907.90 13837.91  营业外支出 3.21 2.70 3.42 3.57 3.62 

流动负债 2282.31 2054.72 2294.03 2617.90 2948.10  利润总额 900.56 938.21 1183.01 1472.05 1816.33 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 90.55 75.45 95.23 118.35 145.85 

应付账款 1126.12 885.45 1074.98 1306.76 1554.88  净利润 810.01 862.75 1087.78 1353.70 1670.48 

其他流动负债 1156.19 1169.27 1219.04 1311.13 1393.22  少数股东损益 5.94 1.22 2.72 3.24 3.81 

非流动负债 85.77 143.94 149.82 158.67 170.10  归属母公司净利润 804.06 861.53 1085.06 1350.46 1666.67 

长期借款 0.00 1.26 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1019.17 1069.59 1322.76 1614.68 1960.17 

其他非流动负债 85.77 142.68 149.82 158.67 170.10  EPS（元） 0.86 0.92 1.16 1.45 1.79 

负债合计 2368.07 2198.66 2443.85 2776.57 3118.20        

少数股东权益 14.11 16.13 18.85 22.09 25.90 
 主要财务比率      

股本 933.58 933.58 933.58 933.58 933.58  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 1941.88 2018.67 2018.67 2018.67 2018.67  成长能力      

留存收益 3219.51 4033.42 5118.48 6403.73 7987.35  营业收入(%) 18.04 20.27 24.23 22.96 21.40 

归属母公司股东权益 5984.37 6721.58 7822.87 9109.24 10693.81  营业利润(%) 21.85 3.73 26.59 24.40 23.35 

负债和股东权益 8366.56 8936.37 10285.56 11907.90 13837.91  归属母公司净利润(%) 16.82 7.15 25.95 24.46 23.41 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 63.87 65.99 66.08 66.18 66.25 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 22.05 19.64 19.91 20.16 20.49 

经营活动现金流 658.07 317.84 552.29 750.01 967.01  ROE(%) 13.44 12.82 13.87 14.83 15.59 

净利润 810.01 862.75 1087.78 1353.70 1670.48  ROIC(%) 30.43 24.39 26.05 27.83 29.52 

折旧摊销 118.81 143.71 152.91 160.33 168.25  偿债能力           

财务费用 -2.10 -10.20 -15.15 -19.75 -26.44  资产负债率(%) 28.30 24.60 23.76 23.32 22.53 

投资损失 -42.18 -49.09 -40.27 -40.16 -40.05  净负债比率(%) 0.00 0.06 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -259.34 -675.17 -709.51 -785.99 -881.74  流动比率 2.80 3.20 3.46 3.64 3.87 

其他经营现金流 32.88 45.84 76.53 81.89 76.52  速动比率 2.61 2.93 3.17 3.34 3.56 

投资活动现金流 -857.42 -109.52 -254.37 -118.62 -159.96  营运能力           

资本支出 229.56 460.25 75.37 85.48 96.54  总资产周转率 0.48 0.51 0.57 0.60 0.63 

长期投资 60.14 -12.18 16.51 15.18 16.08  应收账款周转率 1.37 1.38 1.46 1.47 1.48 

其他投资现金流 -567.72 338.55 -162.48 -17.96 -47.34  应付账款周转率 1.42 1.48 1.89 1.90 1.92 

筹资活动现金流 -20.01 -228.91 29.98 -44.33 -55.66  每股指标（元）           

短期借款 -1.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.86 0.92 1.16 1.45 1.79 

长期借款 0.00 1.26 -1.26 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.70 0.34 0.59 0.80 1.04 

普通股增加 36.88 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.41 7.20 8.38 9.76 11.45 

资本公积增加 1053.07 76.79 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -1108.96 -306.97 31.24 -44.33 -55.66  P/E 23.84 22.25 17.66 14.19 11.50 

现金净增加额 -220.67 -21.17 327.90 587.06 751.39  P/B 3.20 2.85 2.45 2.10 1.79 

       EV/EBITDA 15.50 14.76 11.94 9.78 8.06 



    

      

 

 

 


