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基础数据（2022.06.17） 

上证指数 3316.79 

总股本（亿股） 9.48 

流通 A 股（亿股） 7.24 

资产负债率（2021） 24.60% 

ROE（2021 摊薄） 12.82% 

PE（TTM） 23.32 
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过去一年公司与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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➢ 事件：公司 6 月 18日发布公告，中移资本拟以现金方式认购上市

公司非公开发行股票 284,374,100 股，发行完成后中移资本直接

持有上市公司 23.08%的股份；同时，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上市公司 105,700,632 股股份

（占上市公司本次发行后总股本比例 8.58%）对应的表决权。上述

事项实施完成后，王佳、严立夫妇合计持有上市公司共计 13.08%

的表决权，上市公司实际控制人由王佳、严立夫妇变更为中国移

动集团。 

➢ 投资要点： 

⚫ 网络安全行业属于未来确定性的稳增长、快增长行业。根据 IDC

《2022 年 V1 全球网络安全支出指南》相关数据，2021 年中国网

络安全相关支出有望达到 102.6亿美元，预计 2025年将达 214.6

亿美元，2021-2025年预期复合增速达到 20.5%，增速位列全球第

一。根据工信部《网络安全产业高质量发展三年行动计划（2021-

2023年）（征求意见稿）》，到 2023年网络安全产业规模超过 2500

亿元，年复合增长率超过 15%；电信等重点行业网络安全投入占信

息化投入比例要达到 10%。我们认为，随着网络安全相关法律法

规、战略规划的陆续出台实施，以及 2022 年政府工作报告中明确

“促进数字经济发展，加强数字中国建设整体布局”的战略部署，

网络安全行业属于未来确定性的稳增长、快增长行业。 

⚫ 以央企为代表的国有资本持续加码投资，网络安全企业战略价值

显现。2019年国投智能受让美亚柏科近 15.6%的股份，并通过《表

决权委托协议》成为公司实际控股股东；今年 3 月 2 日美亚柏科

公告国投智能将通过定增直接持有公司股份（发行后）的 21.56%。

2019年中国电子旗下明洛投资、中电金投以 37.31亿元受让奇安

信合计 22.60%股权，成为奇安信第二大股东。2019年中电科投资、

中电基金和网安基金作为为一致行动人，通过转让、集合竞价等

方式合计收购 15.54%的股份，成为绿盟科技第一大股东。2019年

中国电科旗下中电基金、电科网信合计收购天融信 5.01%股份，今

年 5月底，工业网络安全服务提供商「天地和兴」宣布完成近 7 

亿元 D 轮融资，投资方包括国电投集团基金、中电科研投基金等 

11 家央国企产业资本、地方国资基金等国内知名一线投资机构。

我们认为，一方面央企担负着大力发展数字经济和保障国家网络

安全的战略重任，加大网安投资是其本身必须承担的社会重任；

另一方面网络安全行业未来持续快速增长的确定性强，A股相关 

 

mailto:luzy@avicsec.com
https://xueqiu.com/S/SZ300188?from=status_stock_match
https://xueqiu.com/S/SH688561?from=status_stock_match
https://xueqiu.com/S/SH688561?from=status_stock_match
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企业当前估值较低，以启明星辰为代表的网安企业本身具有战略投资价值。 

⚫ 启明星辰行业地位稳固、业务布局完善、技术卡位好，近年来经营稳定、盈利能力较强。公司成立于

1996 年，是国内最具实力的网络安全产品、可信安全管理平台、安全服务与解决方案的综合提供商，

成功实现了对网络安全、数据安全、应用业务安全等多领域的广泛覆盖，曾入选“2019福布斯中国最

具创新力企业榜”。 根据中国网络安全产业联盟的统计，公司 2020 年市占率 6.9%，仅次于奇安信。

多款产品市占率位居行业前列，在托管安全服务、态势感知、VPN、工控安全审计、工控主机安全、AI

（安全分析、情报）、RO(响应、编排)、咨询服务、安全培训等细分赛道，公司多年处于第一阵营。公

司 2017-2021 年营业收入 CAGR 达 17.79%，归母净利润 CAGR 达 17.51%，扣非归母净利润 CAGR 达

24.23%，近五年来毛利率维持在 60%以上，净利率保持在 19%以上，经营情况稳定，盈利能力较强。 

图表一、安全硬件、安全软件、安全服务市场格局 

 

资料来源：IDC，中航证券研究所整理 

⚫ 公司大力布局的城市安全运营中心业务具先发优势，未来成长潜力较大。托管安全服务是安全服务提

供商通过安全运营中心(SOC)进行全天候远程管理或监控的 IT 安全服务，服务范围包括部署在本地、

外部数据中心和云上的托管安全服务。IDC《2021下半年中国 IT安全服务市场跟踪报告》显示，启明

星辰以 12.4%的市场份额稳居中国托管安全服务市场占有率第一。截至 2021年底，公司已累计建设了

119个城市安全运营中心，其中 89个已进入了付费模式，典型的包括辽宁、青海、山东、贵州、攀枝

花等。运营中心建设促进了大项目获单能力，既具备区域营销枢纽职能，也可以承载更多的业务支撑

保障能力。公司 2021 年安全运营中心实现营收 8.46 亿，同比增长 41%；结合“市长计划”的推进，

以及继续深耕细作提升客户价值、提高单体运营中心收入、成功模式的复制和升级，公司预计 22 年

运营中心业务将保持 40%-50%的收入增长。我们认为，未来“驻场+远程”的云地结合模式将成为主流，

安全运营中心的商业模式有望成为公司最重要的业务发展动力引擎。 

安全硬件 市占率 安全软件 市占率 安全服务 市占率

天融信 22.50% 亚信安全 11.30% 奇安信 7.50%

华为 21.40% 数字认证 7.70% 天融信 4.90%

新华三 18.20% 吉大正元 7.10% 启明星辰 4.70%

迪普科技 4.80% 格尔软件 6.40% 绿盟科技 4.30%

东软 2.60% 信安世纪 5.40% 德勤 1.90%

网御星云 18.50% 奇安信 19.40% 启明星辰 12.40%

深信服 16.70% 亚信安全 10.90% 奇安信 9.80%

奇安信 11.70% 青藤云安全 7% 安恒信息 8.30%

山石网科 9.40% 深信服 4.90% 深信服 7.80%

飞塔 3.90% Microsoft 1.70% 绿盟科技 7.70%

深信服 21.20% 阿里巴巴 28.20%

奇安信 11.30% 腾讯 13.50%

新华三 6.60% 中国电信 9.90%

绿盟科技 4.60% 华为 6.50%

安恒信息 2.90% P5 2%

启明星辰 23.80% 奇安信 9%

绿盟科技 18.60% 启明星辰 7.50%

新华三 15.20% 安恒信息 6.30%

天融信 4.30% 深信服 5.60%

迪普科技 3.20% 绿盟科技 3.80%

深信服 23.10% 绿盟科技 17.90%

启明星辰 11.50% 启明星辰 16.10%

天融信 7.70% 盛邦安全 5.60%

迪普科技 1.80% 安恒信息 5.30%

东软 1.40% Synopsys 3.70%

虚拟专用网 响应和编排

安全内容管理 软件安全网关 IT安全教育与培训

安全集成

入侵检测与防御 安全分析和情报

UTM防火墙 身份和数字信任 安全咨询

UTM硬件 终端安全 托管安全

https://baike.baidu.com/item/%E7%BD%91%E7%BB%9C%E5%AE%89%E5%85%A8%E4%BA%A7%E5%93%81


  

 
3 中航证券研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

                [启明星辰（002439）公司点评] 

⚫ 股权激励计划与减持限制规定设定的业绩考核指标彰显公司长期发展信心。公司 2022年 4月 15日发

布的《关于向激励对象首次授予限制性股票的公告》，股权激励解锁设定的 2022-2024 三年业绩考核

目标值为：以 2021 年营收为基数的增长率分别不低于 20%、45%、70%；或以 2021 年净利润为基数的

增长率分别不低于 25%、55%、85%。此外，根据本次非公开发行的减持限制协议规定：在本次发行完

成日起三年内，乙方及其一致行动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%，且受限于公司 2023-2025 年业绩考核指标及人才流失指标达成情况。在核心员工离职率不高

于 15%的情况下，减持额度按照营收增长率与净利润增长率中孰高者确定。根据公司公告中的相关年

份的业绩考核指标和前期股权激励的考核要求基本保持一致，彰显出公司对未来业绩长期稳定增长的

信心。 

图表二、股权激励计划与减持限制规定各年度业绩考核目标 

 

资料来源：公司公告,中航证券研究所整理 

⚫ 移动入主，公司或承担网络安全“国家队”历史新使命。根据公司公众号，此次投资合作对双方及中

国网络安全产业有着深远的意义。一方面，有利于中国移动集团紧紧围绕壮大国家网信事业和保障国

家网络安全的目标，着力打造独立控制的、业内领先的、具备核心竞争优势的网信安全板块，在网信

安全领域进一步发挥压舱石作用，践行中央企业责任，积极拓展网信安全产品与服务市场。另一方面，

启明星辰依托中国移动集团雄厚的品牌实力、强大的技术能力和广阔的销售网络，启明星辰未来发展

可获得品牌、资金、创新场景、技术、渠道等全方面的支持和保障，有利于公司把握行业发展机遇，

积极打造网络安全产业的国家队和主力军，助力公司实现跨越式发展。我们认为，中国移动作为我国

最大的网络基础设施运营商、拥有丰富的数字政府、数字经济应用场景资源，启明星辰与中国移动是

上下游产业关系、可以期待的产业协同效应明显，双方整合将为启明星辰带来在宝贵的战略资源与创

新场景，公司或将承担网络安全行业“国家队”的历史新使命。 

⚫ 投资建议：我们认为，网络安全行业属于未来确定性的稳增长、快增长行业。公司行业地位稳固、业

务布局完善、技术卡位好，近年来经营稳定、盈利能力较强。双方整合将为公司带来在宝贵的战略资

源与创新场景，启明星辰或将承担网络安全“国家队”的历史新使命。预测启明星辰 2022、2023、2024

年营业收入分别为 54.54 亿元、68.50 亿元、85.37 亿元；归母净利润分别为 10.30 亿元、12.69 亿

元、15.46亿元，对应 EPS 分别为 1.09元、1.34元、1.63元，当前股价对应 PE 分别为 19倍、15倍

和 13倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 4386.03  5454.03  6849.72  8536.80  

    增长率(%) 20.27% 24.35% 25.59% 24.63% 

归属母公司股东净利润 861.53  1030.25  1269.07  1546.00  

股权激励解锁限制 股权激励解锁限制

减持额度
上市公司营业收入较

2021 年增长率（X）

股权激励解锁营业收

入较2021年增长率
减持额度

上市公司净利润较

2021 年增长率（Y）

股权激励解锁净利润

较2021年增长率

≥20% ≥25%

2% X≥45% 2% Y≥55%

1.7%+（0.3%×（X－23%）/22%） 45%＞X≥23% 1.7%+（0.3%×（Y－32%）/23%） 55%＞Y≥32%

0% X＜23% 0% Y＜32%

4% X≥75% 4% Y≥85%

3.4%+（0.6%×（X－49%）/26%） 75%＞X≥49% 3.4%+（0.6%×（Y－57%）/28%） 85%＞Y≥57%

0% X＜49% 0% Y＜57%

8% X≥102% 8% Y≥115%

6.8%+（1.2%×（X－72%）/30%） 102%＞X≥72% 6.8%+（1.2%×（Y－83%）/32%） 115%＞Y≥83%

0% X＜72% 0% Y＜83%

——

2025年

营业收入增长指标

2022年

≥45%

减持限制

2023年

2024年

≥70%

减持限制

≥55%

≥85%

净利润增长指标

——
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    增长率(%) 7.15% 19.58% 23.18% 21.82% 

每股收益(EPS)（元） 0.92  1.09  1.34  1.63  

数据来源：wind，中航证券研究所 

⚫ 风险提示：行业竞争加剧，产业技术快速迭代升级。 

 

◆ 公司主要财务数据 

图 1：公司 2017-2021营业收入及增速情况 图 2：公司 2017-2021归母净利润及增速情况 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 3：公司 2017-2021三费情况（亿元） 图 4：公司 2017-2021毛利率及净利率情况 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 
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图表：启明星辰盈利预测（单位：百万元） 

 

数据来源：wind，中航证券研究所 

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 4386.03 5454.03 6849.72 8536.80 货币资金 1354.50 1757.04 2403.48 3178.57

营业成本 1491.78 1878.91 2359.73 2940.93 应收和预付款项 3246.27 4034.15 5066.48 6314.36

营业税金及附加 41.96 52.17 65.52 81.66 存货 474.21 618.22 797.08 1013.29

销售费用 1102.32 1340.06 1681.61 2094.08 其他流动资产 1492.26 1444.51 1455.10 1467.90

管理费用 1060.71 1274.06 1577.49 1956.63 长期股权投资 163.62 180.62 198.62 218.62

财务费用 -10.20 1.81 2.27 2.83 投资性房地产 224.86 224.86 224.86 224.86

资产减值损失 -18.88 -10.00 -10.00 -10.00 固定资产和在建工程 569.87 524.40 478.89 433.38

投资收益 49.09 152.00 156.00 160.00 无形资产和开发支出 927.88 875.25 820.01 762.15

公允价值变动损益 50.92 50.92 50.92 50.92 其他非流动资产 482.92 481.81 480.71 479.61

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 资产总计 8936.37 10140.85 11925.23 14092.74

营业利润 936.09 1119.94 1380.02 1681.59 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

其他非经营损益 2.12 2.00 2.00 2.00 应付和预收款项 1703.76 2138.74 2686.04 3347.61

利润总额 938.21 1121.94 1382.02 1683.59 长期借款 1.26 1.26 1.26 1.26

所得税 75.45 90.23 111.14 135.40 其他负债 493.65 249.02 276.24 309.13

净利润 862.75 1031.71 1270.87 1548.19 负债合计 2198.66 2389.02 2963.54 3658.00

少数股东损益 1.22 1.46 1.80 2.20 股本 933.58 947.91 947.91 947.91

归属母公司股东净利润 861.53 1030.25 1269.07 1546.00 资本公积 2018.67 2018.67 2018.67 2018.67

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 留存收益 4033.42 5012.65 6220.72 7691.57

经营活动现金流净额 317.84 266.16 550.80 692.15 归属母公司股东权益 6721.58 7734.24 8942.30 10413.15

投资活动现金流净额 -109.52 155.92 158.92 160.92 少数股东权益 16.13 17.59 19.40 21.59

筹资活动现金流净额 -228.91 -19.53 -63.27 -77.97 股东权益合计 6737.71 7751.83 8961.70 10434.74

现金流量净额 -21.17 402.54 646.44 775.09 负债和股东权益合计 8936.37 10140.85 11925.23 14092.74
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数涨幅 10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%-10%之间。 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

分析师简介 

张超，SAC执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券研究所首席分析师。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本

人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

 免责声明： 

本报告并非针对意图送发或为任何就送发、发布、可得到或使用本报告而使中航证券有限公司及其关联公司违反当地的 

法律或法规或可致使中航证券受制于法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则此报 

告中的材料的版权属于中航证券。未经中航证券事先书面授权，不得更改或以任何方式发送、复印本报告的材料、内容或其 

复印本给予任何其他人。 

本报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其他金融票据的 

邀请或向他人作出邀请。中航证券未有采取行动以确保于本报告中所指的证券适合个别的投资者。本报告的内容并不构成对 

任何人的投资建议，而中航证券不会因接受本报告而视他们为其客户。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被中航证券认为可靠，但中航证券并不能担保其准确性或完整性，中航证券不对

因使用此报告的材料而引致的损失负任何责任，除非该等损失因明确的法律或法规而引致。投资者不能仅依靠本报告以取代

行使独立判断。在不同时期，中航证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告仅反映报
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