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网络安全行业发生史上最大股权投资事
件，行业重要性进一步凸显 
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计算机相对沪深 300 指数表现 
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投资要点： 

 2022 年 6 月 18 日，启明星辰公告拟向中移资本非公开发行

28437 万股股份，占非公开发行后总股本比例 23.08%，涉及认

购价款 41.43 亿元。同时公司控股股东王佳、严立将放弃其持有

8.58%的股权的表决权，公司控股股东将变更为中移资本，而公

司实际控制人将变更为中国移动。此次股权变更涉及的投资金额

也创出了网络安全行业历史的新高，因而我们认为这次的收购也

将为网络安全行业吸引更多市场资金的关注。 

 不同于计算机的其他子行业，网络安全行业上市公司股权的收购

方中大型的央企、国企平台更为集中。随着对网络安全重视程度

的提升，国资方积极在头部公司中选择入股的标的，从而满足自

身网络建设和业务发展的需要。 

 从网络安全公司的重要持股股东上来看，主要包括： 

（1）中国移动：移动本次控股启明星辰可以很好地满足发展云网

融合和数据安全保障的需要，同时双方未来的合作也同样值得期

待。 

（2）中电科：旗下控股卫士通，偏重于密码领域；在综合网络安

全方向，中电科是绿盟科技的第一大股东，同时也是天融信的第

4 大股东； 

（3）中国电子：是奇安信的第二大股东； 

（4）国投智能：在 2019 年宣布受让美亚柏科的股权，并成为公

司的控股股东； 

（5）三六零：在出让奇安信股权以后，三六零也开始积极布局企

业安全业务，同时加大了对山石网科的持股比例，成为其第二大

股东，两家公司有比较强的业务互补性； 

（6）阿里：是安恒的第二大股东，双方都位于杭州，并且在云安

全业务上有较多交集，有利于彼此的业务发展。 

 从网络安全公司的持股情况来看，由国资控股的主要包括启明星

辰、美亚柏科、卫士通、数字认证，而天融信、绿盟科技、山石

网科都没有实际控制人和控股股东，后续有望股权进一步集中。 

风险提示：原材料供应短缺压力的持续；行业竞争压力持续加大；疫

情发展超预期；政府财政压力波及网络安全投入预算。 
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2022 年 6月 18日，启明星辰公告拟向中移资本非公开发行 28437万股股份，占非公开发

行后总股本比例 23.08%，涉及认购价款 41.43亿元。同时公司控股股东王佳、严立将放弃其

持有 8.58%的股权的表决权，公司控股股东将变更为中移资本，而公司实际控制人将变更为中

国移动。此次股权变更涉及的投资金额也创出了网络安全行业历史的新高，因而我们认为这

次的收购也将为网络安全行业吸引更多市场资金的关注。 

1. 网络安全股权投资历史数据分析 

从网络安全行业近年来的股权变更历史，我们可以看到不同于计算机的其他子行业，网

络安全行业上市公司虽然也是股东方青睐的收购对象，但是其和股权的收购方产业链相关性

较弱，互联网平台型的公司占比较低，而大型的央企、国企平台更为集中。 

表 1：近年来网络安全行业重要股权变动情况  

公告时间 标的 购买方 金额（亿元） 股权比例 备注 

2015.11 安恒信息 阿里创投 2.16 34.46% 第一大股东 

2016.12.16 迪普科技 中移创新 2 4.55% 第七大股东 

2017.9 安恒信息 阿里创投（出让方） -2.03 -16.60% 第二大股东 

2018.2.12 绿盟科技 启迪科服 7.72 10.24% 第三大股东 

2018.12.1 山石网科 奇虎科技（三六零） 1.24 4% 第六大股东 

2019.2.10 绿盟科技 中电科 10.09 13.87% 第二大股东 

2019.4.1 美亚柏科 国投智能（国家开发投融资集团） 19.44 15.79% 实际控制人 

2019.5.10 奇安信 明洛投资（中国电子） 37.31 22.5856% 第二大股东 

2019.7.26 绿盟科技 中电科  1.6292% 第一大股东 

2019.10.12 蓝盾股份 科学城集团 — 13.85% 第二大股东，失败 

2019.11.18 天融信 中电科 7.99 5.01% 第三大股东 

2019.12.31 天融信 林芝腾讯  2.5658% — 

2020.7.20 亚信安全 先进制造产业投资基金 4.0 5.3691% 第四大股东 

2020.7.20 亚信安全 中国互联网投资基金 2.1 2.8188% 第十大股东 

2020.12.11 深信服 林芝腾讯 3.30 0.43% — 

2020.12.30 山石网科 鸿腾智能*（三六零） 4.67 6.9938% 第二大股东 

2022.6.13 启明星辰 中移资本（中国移动） 41.43 23.08% 控股股东，定增 

资料来源：上市公司公告，中原证券（*现更名三六零数字安全） 

我们认为这样的现象的背后，反映出了国家队对网络安全重视度的提升。随着在网络安

全领域投入的加大和数字化的持续推进，国资方积极在头部公司中选择入股的标的，从而满

足自身网络建设和业务发展的需要。 

 

2. 网络安全行业的重要股东 

从网络安全公司的重要持股股东上来看，主要包括： 
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（1）中国移动：随着运营商近年来在云计算业务的奋起直追，云网融合正在成为电信行

业积极发展的战略方向，网络安全对于其发展来说重要性也在逐步提升。特别是在《数据安全

法》、《个人信息保护法》等数据安全相关法案出台以后，电信行业作为我国数据存储和流通通

道的重要参与方，也需要更多的安全手段的保护。两者结合来看，移动本次控股启明星辰可以

很好满足以上两点的需要，同时双方未来的合作也同样值得期待。 

（2）中电科：旗下控股卫士通，偏重于密码领域；在综合网络安全方向，中电科是绿盟

科技的第一大股东，同时也是天融信的第 4大股东； 

（3）中国电子：是奇安信的第二大股东； 

（4）国投智能：在 2019年宣布受让美亚柏科的股权，并成为公司的控股股东； 

（5）三六零：在出让奇安信股权以后，三六零也开始积极布局企业安全业务，同时加大

了对山石网科的持股比例，成为其第二大股东，两家公司有比较强的业务互补性； 

（6）阿里：是安恒的第二大股东，双方都位于杭州，并且在云安全业务上有较多交集，

有利于彼此的业务发展。 

图 1：网络安全企业重要持股股东情况 

 

资料来源：上市公司公告，中原证券 

 

3. 网络安全行业控股状况及潜在被收购的标的 
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从目前网络安全公司的持股情况来看，由国资控股的主要包括启明星辰、美亚柏科、卫

士通、数字认证，而天融信、绿盟科技、山石网科都没有实际控制人和控股股东，后续有望

股权进一步集中。 

表 2：网络安全公司控股股东情况 

公司 控股状况 第一大股东 持股比例 

天融信 无实际控制人和控股股东 郑钟南 7.11% 

绿盟科技 无实际控制人和控股股东 中电科 15.55% 

山石网科 无实际控制人和控股股东 Alpha Achieve 16.94% 

美亚柏科 国资委控制了公司22.24%的表决权   

安恒信息 范渊共控制公司25.60%的表决权   

中孚信息 魏东晓、魏冬青控制公司25.80%的股权   

启明星辰 王佳、严立控制公司28.59%的股权*   

格尔软件 孔令钢、陆海天控制公司29.71%的股权   

奇安信 齐向东控制公司32.47%的股权   

吉大正元 于逢良、刘海涛控制公司34.09%的股权   

卫士通 中电科控制公司36.01%的股权   

安博通 钟竹控制公司40.37%的股权   

信安世纪 李伟、王翊心、丁纯控制公司43.81%的股权   

深信服 何朝曦、熊武、冯毅控制公司45.94%的股权   

亚信安全 田溯宁控制公司46.17%的股权   

纬德信息 尹健持有公司51.61%的股权   

数字认证 北京市国资委持有公司52.48%的股权   

云涌科技 高南、焦扶危共计持有公司56.25%的股权   

三六零 周鸿祎控制公司57.63%的股权   

迪普科技 郑树生及其持股公司共计持有公司63.69%的股权   

资料来源：上市公司公告，中原证券（*本次控制权变更以前） 

 

4. 风险提示 

原材料供应短缺压力的持续；行业竞争压力持续加大；疫情发展超预期；政府财政压力波

及网络安全投入预算。 
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