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  强烈推荐（维持） 

营收结构持续优化，与中移动合作加速落地 
 

TMT 及中小盘/计算机 

目标估值：NA 

当前股价：19.6 元 

 

公司上半年受部分短期因素影响，导致业绩短期承压；营收结构优化明显，毛利率

提升显著，经营性净现金流有所回升。与中国移动合作进入加速落地阶段，有望成

为未来成长的重要抓手，维持 “强烈推荐”投资评级。 

❑ 事件：公司发布 2022 年半年报，上半年实现营收 12.14 亿元，同比增长 0.18%；

归母净利润亏损 2.50 亿元，较去年同期亏损 1.07 亿元，有所扩大；扣非归母净

利润亏损 2.82 亿元，较去年同期亏损 1.31 亿元，有所扩大；经营性净现金流为

-3.75 亿元，较去年同期有所回升。其中 Q2 单季实现营收 6.50 亿元，同比减少

7.98%；归母净利润亏损 1.52 亿元，去年同期亏损 0.32 亿元；扣非归母净利润

亏损 1.60 亿元，去年同期亏损 0.44 亿元，均有所扩大。 

❑ 营收结构优化明显，毛利率提升显著。公司 Q2 营收有所下滑主要受疫情影响，

导致部分合同的实施、交付及验收，销售人员和下游客户的营销工作相应推迟，

同时政府侧招标节奏也有所放缓；叠加公司去年上半年安全集成业务高基期，若

剔除集成项目硬件收入的影响，营收较去年同期增长 16.28%。毛利方面，公司

上半年综合毛利 8.15 亿元，较上年同期增长 10.59%，高于营收增长；其中毛利

率 67.15%，同比提高 6.32pct，营收结构持续优化，毛利率提升显著；同时，公

司上半年经营性净现金流较去年同期也有所改善。利润方面，主要受去年人员快

速扩招导致费用支出增加，短期亏损有所扩大。随着 6 月订单快速恢复，预计下

半年需求会有加速释放，有望实现快速恢复性增长。 

❑ 与中移动合作加速落地，有望成为业绩增长重要抓手。公司与中移动合作进入加

速阶段，合作协议与订单密集落地：1）与中移深圳签署战略合作协议，也是中国

移动签署的全国第一份市一级的业务战略合作协议；2）与中移国际签署战略合作

协议，双方将在网络、云计算、IDC、5G 等领域开展安全产品、服务和解决方案

深度融合，探索“网+IDC+云+安全”领域的发展机遇，目标开拓海外及大湾区业

务；3）与中移陕西分公司、中移陕西商洛分公司签订“雪亮工程”项目合同，金

额达 8000 余万元。公司作为唯一一家入围的安全企业，提供项目中全部网络安

全设备产品；4）成功入围中国移动 2022 年至 2024 年 Web 应用防火墙设备集采，

金额超 1000 万元；5）携手中国移动在西北、西南等区域落地医疗行业、政企客

户、物联网安全等项目。公司与中移动合作全面深化，有望成为中移动安全能力

输出的中坚力量，也是公司未来成长的重要抓手。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。预计 2022-2024 年公司归母净利润 10.68/13.42/16.49

亿元，对应 PE 为 17.4x/13.8x/11.3x。营收结构持续优化，与中移动合作逐步深

入，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：政策不及预期、与中移动合作不及预期、下游客户需求不及预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 3647 4386 5439 6798 8430 

同比增长 18% 20% 24% 25% 24% 

营业利润(百万元) 902 936 1162 1462 1798 

同比增长 22% 4% 24% 26% 23% 

归母净利润(百万元) 804 862 1068 1342 1649 

同比增长 17% 7% 24% 26% 23% 

每股收益(元) 0.85 0.91 1.13 1.42 1.74 

PE 23.1 21.6 17.4 13.8 11.3 

PB 3.1 2.8 2.4 2.0 1.7  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 94791 

已上市流通股（万股） 72441 

总市值（亿元） 186 

流通市值（亿元） 142 

每股净资产（MRQ） 6.8 

ROE（TTM） 11.1 

资产负债率 22.7% 

主要股东 王佳 

主要股东持股比例 23.02% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 2 -22 -37 

相对表现 5 -13 -21 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《启明星辰（002439）—短期因素

导致业绩承压，与中移动合作步入新

阶段》2022-07-15 

2、《启明星辰（002439）—中国移动

拟战略入主，强化股东背景提升竞争

优势》2022-06-19 

3、《启明星辰（002439）—22Q1 营

收稳健增长，经营质量持续提升》
2022-05-03  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6396 6567 7748 9310 11272 

现金 1469 1354 1655 2045 2600 

交易性投资 1551 1403 1403 1403 1403 

应收票据 85 100 124 155 192 

应收款项 2707 2984 3676 4595 5698 

其它应收款 114 112 139 174 216 

存货 372 474 578 722 896 

其他 98 139 172 215 267 

非流动资产 1970 2369 2520 2639 2731 

长期股权投资 151 164 164 164 164 

固定资产 291 569 816 1021 1191 

无形资产商誉 923 928 835 752 676 

其他 605 709 706 703 701 

资产总计 8367 8936 10268 11949 14003 

流动负债 2282 2055 2340 2710 3153 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 1126 885 1098 1372 1701 

预收账款 251 277 343 429 532 

其他 906 893 900 909 920 

长期负债 86 144 144 144 144 

长期借款 0 1 1 1 1 

其他 86 143 143 143 143 

负债合计 2368 2199 2484 2854 3297 

股本 934 934 934 934 934 

资本公积金 1842 1769 1769 1769 1769 

留存收益 3209 4019 5064 6373 7982 

少数股东权益 14 16 18 20 22 

归属于母公司所有者权益 5984 6722 7766 9076 10685 

负债及权益合计 8367 8936 10268 11949 14003     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 658 318 364 461 635 

净利润 810 863 1069 1344 1652 

折旧摊销 119 173 196 229 257 

财务费用 3 4 10 10 10 

投资收益 (42) (49) (325) (325) (325) 

营运资金变动 (218) (637) (601) (811) (974) 

其它 (14) (35) 14 15 15 

投资活动现金流 (857) (110) (29) (29) (29) 

资本支出 (230) (460) (354) (354) (354) 

其他投资 (628) 351 325 325 325 

筹资活动现金流 (20) (229) (33) (42) (50) 

借款变动 (43) (168) (0) 0 0 

普通股增加 37 0 0 0 0 

资本公积增加 839 (73) 0 0 0 

股利分配 (22) (48) (23) (32) (40) 

其他 (831) 60 (10) (10) (10) 

现金净增加额 (219) (21) 301 390 555     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3647 4386 5439 6798 8430 

营业成本 1318 1492 1849 2311 2866 

营业税金及附加 34 42 52 65 81 

营业费用 796 1102 1332 1632 2023 

管理费用 162 215 245 306 379 

研发费用 643 846 1033 1258 1517 

财务费用 (2) (10) 10 10 10 

资产减值损失 (90) (88) (80) (80) (80) 

公允价值变动收益 49 51 51 51 51 

其他收益 204 225 225 225 225 

投资收益 42 49 49 49 49 

营业利润 902 936 1162 1462 1798 

营业外收入 1 5 5 5 5 

营业外支出 3 3 3 3 3 

利润总额 901 938 1164 1464 1800 

所得税 91 75 95 120 149 

少数股东损益 6 1 2 2 2 

归属于母公司净利润 804 862 1068 1342 1649     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 18% 20% 24% 25% 24% 

营业利润 22% 4% 24% 26% 23% 

归母净利润 17% 7% 24% 26% 23% 

获利能力      

毛利率 63.9% 66.0% 66.0% 66.0% 66.0% 

净利率 22.0% 19.6% 19.6% 19.7% 19.6% 

ROE 15.5% 13.6% 14.7% 15.9% 16.7% 

ROIC 15.5% 13.3% 14.8% 16.0% 16.7% 

偿债能力      

资产负债率 28.3% 24.6% 24.2% 23.9% 23.5% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.8 3.2 3.3 3.4 3.6 

速动比率 2.6 3.0 3.1 3.2 3.3 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

存货周转率 4.3 3.5 3.5 3.6 3.5 

应收账款周转率 1.5 1.5 1.6 1.6 1.6 

应付账款周转率 1.4 1.5 1.9 1.9 1.9 

每股资料(元)      

EPS 0.85 0.91 1.13 1.42 1.74 

每股经营净现金 0.69 0.34 0.38 0.49 0.67 

每股净资产 6.31 7.09 8.19 9.57 11.27 

每股股利 0.05 0.02 0.03 0.04 0.05 

估值比率      

PE 23.1 21.6 17.4 13.8 11.3 

PB 3.1 2.8 2.4 2.0 1.7 

EV/EBITDA 21.5 20.1 14.7 11.8 9.7     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 
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石恺：计算机行业分析师，康奈尔大学电子与计算机工程、香港科技大学金融数学双硕士，华盛顿大学电子工程学士，

2021 年加入招商证券。 

 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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