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[Table_Summary] 

 事件：2022 年 6 月 18 日，公司发布 2022 年非公开发行 A 股股票预案。

预案约定拟向中移资本发行的股票 2.84 亿股，募集资金 41.43 亿元，发行完成

后，中移资本直接持有上市公司 23.08%的股份。原实控人王佳、严立夫妇自愿、

无条件且不可撤销地放弃其合法持有的 8.58%股份的表决权，启明星辰实际控制

人变更为“中国移动集团”。 

 中移动首次成为实控人，强强联合共建网安新格局。启明星辰是国内信息安

全产品的龙头企业，其产品及服务涉及安全网关、安全检测、安全服务、安全监

管等。涉及政府、党政军、运营商等多行业。中国移动作为网信事业的排头兵和

主力军，自身在安全产品的布局上跟其在网络安全、信息安全上承担的责任时有

差距的，主要体现在——新型信息基础设施提档升级，相伴而生的非传统安全问

题愈发凸显，包括关键信息基础设施被攻击风险增大、数据安全威胁持续增加等，

对中国移动的安全防控、信息管理能力提出了更高的要求。而启明星辰早已设立

运营商、金融、电力、以央企为主的大企业“军团”战略，“军团”的产品和解

决方案具有独立性、强包容性和在“军团”所覆盖的范围内的通用性等特点，整

体架构已然契合中国移动此类运营商的需求，此次公司实控人变更为中国移动首

次成为上市公司实控人，在为启明星辰带来“国家队”身份的同时，两者有望实

现优势互补。 

 中移动具备海量数字化应用场景，契合启明星辰于数据要素时代的安全能力

战略方针。根据中国移动 2021 年年报，实现营业收入 8482.58 亿元，同比增

长 10.4%；实现归母净利润 1159.37 亿元，同比增长 7.5%，其中行业云营收 

192 亿元，同比增长 110%，移动云实现收入 242 亿元，同比增长 114.4%。

云化基础设施不断完善，“N+31+X” 移动云布局持续优化，中心节点达到 13 

个，累计投产云服务器超 48 万台。其海量的数字化应用场景，结合全面的算力

资源布局催生出数字化转型带来的数据要素格局，而启明星辰通过 2021 年于杭

州成立数据安全总部，叠加已累计建设了 119 个城市安全运营中心等多项布局，

多维度契合中国移动的业务场景，为两者再攀新高夯实基础。 

 协议规定原实控人减持限制，结合前期股权激励，凸显公司长期稳定发展信

心。本次预案在带来与中国移动强强联合和募集资金以外，市场也存在对于原实

控人所持有 21.65%股份的归属担忧。预案中明确规划相关股份的减持限制，具

体为在本次发行完成日起三年内，原实控人累计减持上市公司股份数量不得超过

本次发行后上市公司总股本的 8%，同时在上述减持额度范围内，累计减持额度

仍应受限于上市公司 2023 -2025 年的相关业绩考核指标及人才流失指标的达

成情况。在核心员工离职率不高于 15%的前提下，我们整理的相关年份的业绩考

核指标和前期股权激励的考核要求，两者基本保持一致的同时， 也凸显公司对 
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未来稳定增长的信心。 

表 1：本次预案与股权激励要求对比 

单位：亿元 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 

收入(以及股权激励要求） 43.86 52.63 63.60 74.56 - 

预案要求中的收入最低上限 - - 63.60 76.76 88.60 

YOY - 20.00% 20.83% 20.69% 18.82% 

归母净利润(以及股权激励要求） 8.62 10.78 13.36 15.95 - 

预案要求中的归母净利润最低上限 - - 13.36 15.95 18.53 

YOY - 25.00% 24.00% 19.35% 16.22% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 投资建议：公司在作为网络安全龙头之一，率先成立运营商等四大“军团”，

同时自身技术、业务布局与运营商体系较为契合，此次实控人变更为中国移动，

有望进一步加速公司战略方针的落地。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 11.59/14.63/18.50 亿元，22/23

年对应 PE 为 17X 与 13X，维持“推荐”评级。 

 

 风险提示：行业竞争加剧，疫情反复导致交付不及预期，实控人变动带来业

务增量不及预期。 

 

 
[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 1159 1463 1850 

增长率（%） 7.1 34.6 26.2 26.5 

每股收益（元） 0.91 1.22 1.54 1.95 

PE 23 17 13 11 

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 6 月 10 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 2.72 33.50 33.38 31.89 

销售费用 1102 1365 1653 1896 
 

净利润增长率 7.15 34.56 26.17 26.45 

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 830 1108 1478 1949 
 

净利润率 19.64 21.42 21.34 21.76 

财务费用 -10 -1 -1 -2 
 

总资产收益率 ROA 9.64 10.23 11.18 11.58 

资产减值损失 -19 -5 -5 -4 
 

净资产收益率 ROE 12.82 14.35 15.33 16.24 

投资收益 49 159 143 160 
 

偿债能力     

营业利润 936 1263 1618 2107 
 

流动比率 3.20 2.89 3.15 3.06 

营业外收支 2 0 -2 0 
 

速动比率 2.90 2.69 2.87 2.82 

利润总额 938 1263 1616 2107 
 

现金比率 0.66 0.60 0.83 0.83 

所得税 75 104 153 257 
 

资产负债率（%） 24.60 28.61 26.99 28.60 

净利润 863 1159 1463 1850 
 

经营效率     

归属于母公司净利润 862 1159 1463 1850 
 

应收账款周转天数 233.57 254.37 257.89 253.54 

EBITDA 1003 1196 1565 2038 
 

存货周转天数 102.14 101.20 106.78 108.00 

     
 

总资产周转率 0.51 0.53 0.56 0.58 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

每股指标（元）     

货币资金 1354 1867 2818 3694 
 

每股收益 0.91 1.22 1.54 1.95 

应收账款及票据 3084 4843 5306 7078 
 

每股净资产 7.09 8.52 10.06 12.02 

预付款项 50 59 76 94 
 

每股经营现金流 0.34 0.28 0.98 0.86 

存货 474 489 781 861 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 1605 1687 1686 1814 
 

估值分析     

流动资产合计 6567 8945 10668 13541 
 

PE 23 17 13 11 

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 18.23 14.85 10.74 7.82 

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 11336 13088 15974 
 

     

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 1598 1551 2216 
 

净利润 863 1159 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 3099 3389 4425 
 

营运资金变动 -675 -825 -488 -965 

长期借款 1 1 1 1 
 

经营活动现金流 318 268 927 818 

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 3243 3532 4569 
 

投资活动现金流 -110 49 25 58 

股本 934 948 948 948 
 

股权募资 0 196 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 8093 9556 11405 
 

筹资活动现金流 -229 196 0 0 

负债和股东权益合计 8936 11336 13088 15974  现金净流量 -21 512 951 876 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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