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疫情暂时承压，与移动的协同效应将逐
步显现  

 

——启明星辰(002439)业绩预告点评报告  

证券研究报告-公司点评报告 买入(维持) 
 

市场数据(2022-07-22) 

收盘价(元) 18.88 

一年内最高/最低(元) 33.09/16.05 

沪深 300 指数 4,236.06 

市净率(倍) 2.70 

流通市值(亿元) 138.94 
  

基础数据(2022-03-31) 

每股净资产(元) 7.10 

每股经营现金流(元) -0.05 

毛利率(%) 68.51 

净资产收益率_摊薄(%) -1.47 

资产负债率(%) 22.12 

总股本/流通股(万股) 94,791.39/72,441.25 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：聚源数据，中原证券  
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《启明星辰(002439)公司深度分析：积极投

入迎接产业发展机遇，多领域加速成长可

期》 2021-08-26 

《启明星辰(002439)公司深度分析：订单重

回正增长，积极投入迎接行业新机遇》 
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联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2022 年 07 月 23 日 

投资要点： 

公司发布了 2022 年中报业绩预告：上半年公司归母净利润亏损

2.4-2.6 亿元，扣非净利润亏损 2.7-2.9 亿元。 

 上半年公司收入同比持平且略有增长，疫情影响明显小于

2020H1。对比来看 2020 年上半年，公司收入同比下滑 14.45%，

而 2021H1 由于建党 100 周年因素行业处于高景气度时期，因而对

比来看 2022 上半年公司受到疫情的影响是明显小于 2020 年的。

其中疫情对安全集成业务影响较大，在剔除安全集成项目硬件收

入以后，公司收入同比增长 15%-18%，也是明显好于 2020H1 -2%

的增速水平。此外，公司 6月订单增速呈现出快速恢复的趋势，

下半年随着第九版《新型冠状病毒肺炎诊疗方案》的出台，各地

对防疫的限制实现了较大程度的放松，也有助于公司项目的推进

和实施。 

 2021 年人员投入较快，造成了上半年盈利能力下滑。公司收入增

长的同时，上半年亏损面较上年同期扩大了 13267.52 万元-

15267.52 万元，盈利能力下滑较为明显，这是网安企业当前面临

的普遍问题，分层来看： 

（1）毛利率：上半年公司毛利率 66%-68%，较 Q1 68.51%的毛利率

略有下滑，但是较 2021 年全年 65.99%和 2021H1 60.83%的毛利率水

平都有明显的提升，我们认为主要源于收入结构中低毛利安全集成

业务占比下滑导致的。  

（2）股权激励：上半年公司股权激励费用约 3500 万元，较 2021H1

的 3840 万元略有下滑。 

（3）人员成本：2021 年公司为了进行技术和营销上的强投入，人员

同比增长 22.41%，超过了公司历年的人员增速水平，因而也会给

2022 年带来较大的费用压力，我们认为这也是公司上半年盈利能力

下滑的主要原因。但是考虑到人员成本季度分布的均衡型和公司收

入的季节性，我们认为随着下半年生产经营活动的恢复，全年来看

这部分成本压力会持续减弱，并带动整体业绩指标的回升。 

 四大新业务来看： 

（1）安全运营：获得的最大变量是移动给该业务的赋能作用，由于移

动拥有全国城市运营资源，将给公司安全运营业务的发展和布局助力。 

（2）数据安全：数据安全 1.0 对应的传统产品和服务继续保持龙头地

位；在数据安全 2.0 方面，通过标杆项目的实施和杭州数据安全总部的
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建立得到赋能，全周期的数据安全治理能力进一步成熟；在数据安全 3.0

方面，新推出的数据绿洲安全体系已经与“算力和网络安全底座”、“业

务安全需求”并轨，在项目中逐渐落地。 

（3）云安全：通过近一年的加强投入，进一步提升了云安全产品全方

位的能力体系，在多云系统、安全编排与自动化响应、信创支撑等方面

取得明显效果，在运营商、政府、金融、能源等行业屡获订单。 

（4）工控安全：根据 Frost & Sullivan 数据，公司工业防火墙产品以

33.3%的份额连续 4 年位居国内市场第一。同时根据赛迪顾问最新数

据，公司 2020 年在工业防火墙、工业网闸、工业 IDS、工业态势感知

系统、工控漏扫 5 个产品位列市场第一，在工控主机安全、工控安全审

计产品继续位居行业领导者地位。 

 2022 年 6月 18 日，公司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，也是移动在 IT 行业投资中首次成为控

股股东。随着近年来运营商在云网融合业务上的持续发力，这些

新业务已经成为拉动其增长的主要动力，而移动 2020 年以来也持

续加大了对 IT领域的投资来支撑新业务的发展。而从公司角度

看，此次收购除了让公司获得股东背景、资金、订单等方面的支

持以外，在产品业务场景应用上将得到极大的扩充，进而有望在

产品能力层面实现质的提升。 

 移动的落单进度加快，对公司业务助推作用将逐渐展现。7月 13

日公司公众号发布消息，公司与移动陕西地区分公司就建设某市

“雪亮工程”项目达成战略合作，合作金额 8000 余万元，公司作

为唯一入围的安全企业，承担了全部的网络安全设备产品。7月

15 日，在移动《2022 年至 2024 年 Web 应用防火墙（WAF）设备集

中采购》中，公司以 27%的份额成为第 2标候选人，中标金额 997

万元。考虑到移动投资事宜的进度问题，我们认为移动与公司的

合作有望在定增完成以后得到更加全面的推进。考虑到 2022 年

经济疫情形势带来的影响，金融、电信普遍成为了今年网络安全

企业重点发展的客户，因而对于公司来说当前时点与移动的战略

合作显得尤为重要。 

 同行对比来看，公司在同行中 Q1 的收入增速偏慢，但是考虑到

Q1 收入占比低，季节性扰动因素影响大，所以对全年指导意义不

强。Q1 行业普遍出现亏损，从亏损金额来看，公司远好于同收入

量级的公司。半年报方面，现在仅有公司与天融信两家公布了业

绩预告，虽然天融信 22-26%的收入增速较公司优势明显，但我们

同时注意到天融信有一笔 1.90 亿元的收入在 2021 年延期确认，

目前尚不清楚有多少在上半年进行了确认。 

 维持对公司“买入”的投资评级。我们看好网络安全和数字安全

赛道，同时对移动入主公司的前景充满期待。暂不考虑本次定增
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对股本的影响，预计 22-24 年公司 EPS 分别为 1.09 元、1.43

元、1.79 元，按 7月 22 日收盘价 18.88 元计算，对应 PE 为

17.28 倍、13.17 倍、10.57 倍。 

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格持续上涨；疫情影响政

府财政预算。  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3,647  4,386  5,279  6,836  8,573  

增长比率（%） 18.0  20.3  20.4  29.5  25.4  

净利润(百万元) 804  862  1,035  1,359  1,693  

增长比率（%） 16.8  7.1  20.2  31.2  24.7  

每股收益(元) 0.85  0.91  1.09  1.43  1.79  

市盈率(倍) 22.3  20.8  17.3  13.2  10.6  

资料来源：Wind，中原证券 
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图 1：2017Q4-2022Q1 我国安全硬件规模及增速（亿美元） 

 

资料来源：IDC，中原证券 

 

图 2：2020-2022 年 通信行业新兴业务累计收入增速 

 

资料来源：工信部，中原证券 

 

图 3：2021 年中国托管安全市场厂商份额  图 4：2021 年中国数据安全市场厂商份额 

 

 

 

资料来源：IDC，中原证券  资料来源：赛迪顾问，中原证券 
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表 1：近年来中国移动在 IT 行业内的主要股权投资情况  

公告时间 标的 购买方 金额（亿元） 股权比例 备注 

2012.8.24 科大讯飞 中国移动 13.63 15% 第二大股东，定增 

2016.12.16 迪普科技 中移创新 2 4.55% 第七大股东，上市前 

2018.5.24 优刻得 中移资本 5.00 5.0016% 第七大股东，上市前 

2018.10.15 优刻得 中移创新  0.87% 上市前 

2020.4.15 亚信科技 中国移动国际控股有限公司 13.85（港币） 19.78% 第二大股东，定增 

2020.11.7 华宇软件 中移资本（中国移动） 9.065 5.028% 第二大股东 

2021.1.28 东方通 中国移动 5.00 4.59% 第二大股东，失败 

2021.3.27 大华股份 中国移动 51.00 9.437% 第二大股东，定增 

2021.10.23 中际旭创 中移投资 5.00 2.01% 第六大股东，定增 

2022.6.18 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 

 

表 2：2018 年以来公司参与的中移动中标项目的入围情况 

产品 项目 中标时间 各个标段入围情况 

WAF 硬件 

中国移动 2018年至 2020年 Web应用防火墙（WAF）设备集中采购 2018.11 迪普、启明星辰 

中国移动 2020 年至 2022 年 Web 应用防火墙（WAF）设备集中采购 2020.8 迪普、山石网科 

中国移动 2022 年至 2024 年 Web 应用防火墙（WAF）设备集中采购 2022.7 山石网科、启明星辰、迪普科技 

漏洞扫描 

中国移动 2019年至 2020年安全漏洞扫描器产品集中采购 2019.5 
系统安全漏洞：启明星辰、迪普 

Web 漏洞：安恒信息 

中移动信息 2020-2021 年安全产品二级集中采购项目-安全缺陷检

查工具 
2020.12 迪普 

中国移动 2021 年至 2023年安全漏洞扫描软件集中采购 2021.4 天融信、迪普 

资料来源：中国移动，中原证券 

 

表 3：综合安全厂商 2022 半年报业绩增速对比 

公司 

2022H1 2022Q1 2021 

收入增

速 
净利润 净利润增速 毛利率 订单 

收入增

速 
净利润 净利润增速 毛利率 

员工增

速 

迪普科技      10% 0.45 -3% 68% 5% 

安博通      20% -0.2 -690% 51% 57% 

天融信 
22%-

26% 

亏

1.95~2.15 

下降 7%-

18% 
67% 持平 43% -0.6 32% 67.6% 17% 

山石网科      53% -0.7 14% 61.7% 34% 

亚信安全      10% -0.8 -6824% 49% 26% 

启明星辰 略增长 亏 2.4~2.6 
下降 124%-

142% 
66%-68% - 12% -1.0 -29% 68.5% 22% 

绿盟科技      35% -1.1 -152% 63% 30% 

安恒信息      27% -2.0 -50% 51% 33% 

深信服      5% -5.2 -439% 59% 18% 

奇安信      45% -6.0 -10% 59% 24% 

资料来源：上市公司公告，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 6396  6567  9474  11963  14336   营业收入 3647  4386  5279  6836  8573  

  现金 1469  1354  3217  4166  5225   营业成本 1318  1492  1795  2468  3172  

  应收票据及应收账款 2792  3084  3988  5171  6314   营业税金及附加 34  42  50  65  82  

  其他应收款 114  112  160  193  250   营业费用 796  1102  1323  1587  1905  

  预付账款 51  50  72  85  112   管理费用 162  215  247  284  347  

  存货 372  474  544  856  944   研发费用 643  846  998  1247  1547  

  其他流动资产 1598  1492  1492  1492  1492   财务费用 -2  -10  5  39  49  

非流动资产 1970  2369  2362  2412  2565   资产减值损失 -7  -19  -23  -29  -37  

  长期投资 151  164  182  201  222   其他收益 204  225  271  350  439  

  固定资产 291  569  639  749  870   公允价值变动收益 49  51  46  58  51  

  无形资产 219  223  137  48  49   投资净收益 42  49  47  61  77  

  其他非流动资产 1309  1413  1405  1414  1424   资产处置收益 1  -3  0  0  0  

资产总计 8367  8936  11836  14375  16901   营业利润 902  936  1122  1482  1855  

流动负债 2282  2055  3935  5148  5995   营业外收入 1  5  3  3  3  

  短期借款 0  0  1033  1862  1801   营业外支出 3  3  3  3  3  

  应付票据及应付账款 1126  885  1535  1793  2484   利润总额 901  938  1122  1482  1855  

  其他流动负债 1156  1169  1367  1493  1710   所得税 91  75  90  125  160  

非流动负债 86  144  141  144  160   净利润 810  863  1031  1357  1695  

  长期借款 0  1  -2  1  18   少数股东损益 6  1  -4  -2  1  

  其他非流动负债 86  143  143  143  143   归属母公司净利润 804  862  1035  1359  1693  

负债合计 2368  2199  4076  5292  6155   EBITDA 1016  1070  1269  1665  1975  

 少数股东权益 14  16  12  10  12   EPS（元） 0.85  0.91  1.09  1.43  1.79  

  股本 934  934  948  948  948         

  资本公积 1942  2019  2019  2019  2019   主要财务比率      

  留存收益 3220  4033  5018  6319  7941   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 5984  6722  7748  9073  10734   成长能力      

负债和股东权益 8367  8936  11836  14375  16901   营业收入（%） 18.0  20.3  20.4  29.5  25.4  

       营业利润（%） 21.8  3.7  19.9  32.1  25.2  

       归属母公司净利润（%） 16.8  7.1  20.2  31.2  24.7  

       获利能力           

       毛利率（%） 63.9  66.0  66.0  63.9  63.0  

现金流量表（百万元）       净利率（%） 22.0  19.6  19.6  19.9  19.8  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 13.5  12.8  13.3  15.0  15.8  

经营活动现金流 658  318  891  266  1279   ROIC 13.4  12.5  11.7  12.6  13.7  

  净利润 810  863  1031  1357  1695   偿债能力           

  折旧摊销 119  144  144  147  74   资产负债率（%） 28.3  24.6  34.4  36.8  36.4  

  财务费用 -2  -10  5  39  49   净负债比率（%） -23.7  -18.7  -27.0  -24.3  -30.8  

  投资损失 -42  -49  -47  -61  -77   流动比率 2.8  3.2  2.4  2.3  2.4  

 营运资金变动 -259  -675  -197  -1158  -411   速动比率 2.6  2.9  2.2  2.1  2.2  

  其他经营现金流 33  46  -46  -58  -51   营运能力           

投资活动现金流 -857  -110  -44  -78  -99   总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.5  0.5  

  资本支出 230  460  -25  31  132   应收账款周转率 1.5  1.5  1.5  1.5  1.5  

  长期投资 -60  12  -18  -21  -21   应付账款周转率 1.4  1.5  1.5  1.5  1.5  

  其他投资现金流 -688  363  -87  -68  12   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -20  -229  -17  -68  -60   每股收益（最新摊薄） 0.85  0.91  1.09  1.43  1.79  

  短期借款 -1  0  0  0  0   每股经营现金流（最新摊薄） 0.69  0.21  0.94  0.28  1.35  

  长期借款 -850  1  -3  3  16   每股净资产（最新摊薄） 6.31  7.09  8.16  9.56  11.31  

  普通股增加 37  0  14  0  0   估值比率           

  资本公积增加 1053  77  0  0  0   P/E 22.26  20.77  17.28  13.17  10.57  

  其他筹资现金流 -259  -307  -29  -71  -77   P/B 2.99  2.66  2.31  1.98  1.67  

现金净增加额 -221  -21  830  120  1120   EV/EBITDA 14.71  14.25  11.35  8.59  6.68  

资料来源：Wind，中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，保

证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 

中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以下

简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报告

而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报告

发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，过往

的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者的具

体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券或投资

标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管理

办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资顾

问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告或

本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，本

公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公司允

许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告所

引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。本

公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建议

不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他决定

的唯一信赖依据。 


