
证券研究报告·公司点评报告·软件开发 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

启明星辰（002439） 
 

疫情影响业绩短期承压，中移控股未来可期 

 

 

2022 年 08 月 15 日 

  
证券分析师  王紫敬 

执业证书：S0600521080005 
021-60199781 

wangzj@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 19.14 

一年最低/最高价 16.05/30.63 

市净率(倍) 2.80 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,865.26 

总市值(百万元) 18,143.07  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.85 

资产负债率(%,LF) 22.73 

总股本(百万股) 947.91 

流通 A 股(百万股) 724.41  
 

相关研究  
《启明星辰(002439)：2021 年年

报点评：业绩符合市场预期，战

略新业务快速增长 》 

2022-04-08 

《启明星辰(002439)：2021 年三

季报点评：营收持续增长，战略

新业务布局成效显著》 

2021-11-03 

《启明星辰(002439)：2021 年半

年报点评：业绩符合市场预期，

战略性新业务继续高增长》 

2021-08-12 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 4,386 5,342 6,460 7,775 

同比 20% 22% 21% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 862 1,085 1,354 1,654 

同比 7% 26% 25% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.91 1.14 1.43 1.74 

P/E（现价&最新股本摊薄） 21.06 16.72 13.40 10.97 
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年半年报，2022H1 公司实现营收 12.14 亿元，同比

增长 0.18%，归母净利润亏损 2.50 亿元，同比下降 132.9%，扣非归母净利

润亏损 2.82 亿元，同比下降 115.93%，低于市场预期。 

投资要点 

◼ 疫情影响业绩短期承压：公司 2022H1 实现营收 12.14 亿元，同比增长
0.18%，主要系疫情多点散发，公司及上游供应商经营活动受影响，对
集成业务影响较大，公司剔除网络安全集成项目硬件收入影响后
2022H1 营收同比增长 16.28%。由于集成项目占比降低，公司 2022H1

综合毛利率 67.15%，同比提升 6.3pct。2022H1 归母净利润同比下滑，
主要系公司上年度强投入带来的人员增加使本报告期人员费用持续支
出。公司 2022H1 费用同比增长 24.72%，销售费用率 54.41%（同比
+11.83pct），管理费用率 9.25%（同比+1.15pct），研发费用率 42.2%（同
比+7.86pct），公司继续降本控费，截至 2022 年中，在职员工数量约 6,700 

余人，相比年初增加约 100 余人。 

◼ 核心竞争力显著，订单迅速恢复：公司两大顶级容器型战略——安全运
营中心战略和数据安全战略快速稳步推进。安全运营中心方面，公司标
准化运营中心服务日臻成熟，在部分省市已经形成一定的规模效应；同
时，公司充分发挥中国移动覆盖全国城市的运营资源优势，加速发展、
快速布局。IDC 数据显示，2021 年下半年启明星辰以 12.4%的占有率持
续领跑托管安全服务市场，自 2019 年起，集团托管安全服务已连续三
年市场占有率第一，安全运营业务持续市场领先。数据安全方面，公司
借助杭州数据安全总部所产生的势能，通过标杆项目大力完善了数据安
全 2.0（数据汇聚安全）的交付形态，结合运营中心模式，形成高端咨
询、核心产品、管控平台、运营服务所组成的全周期、梯级式的交付节
奏。随着疫情得到有效控制，公司积极应对短期困难，全力推进复工复
产，6 月订单增速快速恢复。 

◼ 中国移动控股未来可期：2022 年 6 月，公司公布预案，中国移动战略投
资并将实际控制启明星辰，在短时间内就与中国移动推动了切实可行的
战略和业务规划，并已进入高频率的战略互动与协同状态。目前公司已
与中移深圳、中移国际签署战略合作协议，并成功入围中国移动部分分
公司项目，未来随着公司在战略、技术、渠道等方面和中移合作进一步
深入，公司未来有望在运营商、政府等行业取得更积极的进展。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2022-2024 年的归母净利润预测为
10.85/13.54/16.54 亿元，当前市值对应 2022-2024 年 PE 为 17/13/11 倍。
公司战略新兴业务布局卓有成效，中国移动控股合作进展顺利，未来有
望持续助力公司在业务深度和渠道拓展方面高速成长，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：疫情影响业务开展，行业竞争加剧。  
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启明星辰三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6,567 8,289 10,068 12,045  营业总收入 4,386 5,342 6,460 7,775 

货币资金及交易性金融资产 2,758 3,646 4,360 5,270  营业成本(含金融类) 1,492 1,811 2,189 2,633 

经营性应收款项 3,134 3,919 4,796 5,677  税金及附加 42 53 62 75 

存货 474 496 634 773  销售费用 1,102 1,335 1,583 1,905 

合同资产 56 37 59 74     管理费用 215 262 310 373 

其他流动资产 146 192 220 252  研发费用 846 1,015 1,215 1,446 

非流动资产 2,369 2,500 2,666 2,867  财务费用 -10 0 0 0 

长期股权投资 164 191 226 250  加:其他收益 225 274 331 399 

固定资产及使用权资产 620 710 816 951  投资净收益 49 53 65 78 

在建工程 1 1 1 1  公允价值变动 51 0 0 0 

无形资产 187 186 184 176  减值损失 -85 -7 -7 -7 

商誉 704 704 704 704  资产处置收益 -3 -1 -1 -3 

长期待摊费用 17 17 17 17  营业利润 936 1,186 1,490 1,810 

其他非流动资产 677 691 719 768  营业外净收支  2 0 0 0 

资产总计 8,936 10,789 12,734 14,912  利润总额 938 1,186 1,490 1,810 

流动负债 2,055 2,822 3,410 3,931  减:所得税 75 101 132 154 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 863 1,085 1,358 1,656 

经营性应付款项 896 1,420 1,639 1,872  减:少数股东损益 1 0 4 2 

合同负债 266 219 352 404  归属母公司净利润 862 1,085 1,354 1,654 

其他流动负债 892 1,184 1,418 1,655       

非流动负债 144 144 144 144  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.91 1.14 1.43 1.74 

长期借款 1 1 1 1       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 830 866 1,102 1,343 

租赁负债 50 50 50 50  EBITDA 1,003 1,029 1,286 1,548 

其他非流动负债 92 92 92 92       

负债合计 2,199 2,966 3,553 4,075  毛利率(%) 65.99 66.10 66.12 66.13 

归属母公司股东权益 6,722 7,807 9,161 10,815  归母净利率(%) 19.64 20.31 20.96 21.27 

少数股东权益 16 16 20 22       

所有者权益合计 6,738 7,823 9,181 10,837  收入增长率(%) 20.27 21.79 20.95 20.34 

负债和股东权益 8,936 10,789 12,734 14,912  归母净利润增长率(%) 7.15 25.94 24.80 22.14 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 318 1,128 1,001 1,241  每股净资产(元) 7.20 8.36 9.81 11.58 

投资活动现金流 -110 -240 -287 -332  最新发行在外股份（百万股） 948 948 948 948 

筹资活动现金流 -229 0 0 0  ROIC(%) 11.94 10.80 11.74 12.21 

现金净增加额 -21 888 715 909  ROE-摊薄(%) 12.82 13.90 14.78 15.29 

折旧和摊销 173 162 184 206  资产负债率(%) 24.60 27.49 27.91 27.33 

资本开支 -448 -227 -263 -310  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.06 16.72 13.40 10.97 

营运资本变动 -675 -318 -691 -757  P/B（现价） 2.66 2.29 1.95 1.65 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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