
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
启明星辰（002439.SZ）2022 年三季报点评：     

深化与中移动战略合作，Q3 业绩迎来拐点 
 

 2022 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：2022 年 10 月 28 日公司发表 2022 年三季报，前三季度营收 21.68

亿元，同比增长 3.39%，归母净利润亏损 2.5 亿元；单季度看，公司 Q3 实现营

收 9.54 亿元，同比增长 7.78%，Q3 归母净利润为 38 万元。 

➢ 受疫情影响可控，前三季度剔除集成项目硬件收入季节性波动收入增速

9.21%。因公司网络安全集成业务签单存在季节性波动，剔除集成项目硬件收入

的影响，前三季度公司营业收入较上年同期增长 9.21%。在同样受疫情影响的情

况下，本报告期受益于公司在技术创新和营销布局上取得的成效，前三季度营业

收入较前年（即 2020 年）同期增长 50.26%、两年复合增长率为 22.58%。 

➢ 毛利率稳定，费用控制持续加强，单 Q3 净利润扭亏为盈。公司毛利率保持

稳定，2018-2021 年毛利率稳定在 63%-66%区间内，公司 2022 前三季度毛利

率 63.35%，毛利率基本符合预期。公司第三季度销售费用 2.86 亿元，同比增长

1.11%，环比下降 18.46%；管理费用 0.50 亿元，同比下滑 5.58%，环比下滑

11.77%；研发费用 2.56 亿元，同比增长 30.62%，环比下滑 8.48%。公司 2022

前三季度费用投入增速较上年同期收窄 20 个百分点，控费初现成效，使得公司

Q3 单季度实现净利润扭亏为盈。 

➢ 公司与中国移动切实推进战略协同向深度和广度拓展，合作项目迈入落地实

施阶段。9 月 15 日，公司与中国移动签署合作协议，在安全市场联合拓展、产

品服务联合打造、能力体系协同建设、安全前沿协同创新等领域展开密切合作，

与江苏移动、山东移动、深圳移动、杭州移动等近 20 家公司分别签署了战略合

作协议，真正实现总部-省-市三级全面对接。公司未来将与中国移动进一步构建

网、云、数、智、安、边、端、链（ABCDNETS）一体化协同的安全防御机制，

未来三年力争在政务、金融、工业等重点行业打造 30 个千万元以上的行业示范

项目，共同落地项目省份覆盖率达到 70%；力争打造五款销量超过亿元的核心

标杆产品，合作城市安全运营中心数量达到 50 个以上；将全力支持中国移动支

持中国移动集团加强“5G+算力网络+智慧中台”等新型基础设施建设，中国移

动集团关键信息基础设施保护相关安全设备采购自研比率达到 20%。 

➢ 投资建议：公司在作为网络安全龙头之一，率先成立运营商等四大“军团”，

同时安全运营中心战略和数据安全战略的并行，在中移动的赋能下，有望进一步

加速公司战略方针的落地。受疫情反复影响，对应调整相关预测，预计 2022-2024

年公归母净利润分别为9.12/11.76/15.61亿元，22/23年对应PE为27X与21X，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧，实控人变动带来业务增量不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4386 5281 6853 8499 

增长率（%） 20.3 20.4 29.8 24.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 862 912 1176 1561 

增长率（%） 7.1 5.8 29.0 32.7 

每股收益（元） 0.90 0.96 1.23 1.64 

PE 28 27 21 16 

PB 3.6 3.1 2.7 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 11 月 1 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4386 5281 6853 8499  成长能力（%）     

营业成本 1492 1836 2365 2938  营业收入增长率 20.27 20.40 29.78 24.01 

营业税金及附加 42 48 77 78  EBIT 增长率 2.72 1.46 39.31 38.13 

销售费用 1102 1331 1667 1896  净利润增长率 7.15 5.82 29.03 32.67 

管理费用 215 334 415 500  盈利能力（%）     

研发费用 846 1200 1500 1834  毛利率 65.99 65.23 65.49 65.43 

EBIT 830 842 1173 1620  净利润率 19.64 17.26 17.16 18.36 

财务费用 -10 -1 -2 -2  总资产收益率 ROA 9.64 8.04 9.16 10.13 

资产减值损失 -19 -5 -5 -4  净资产收益率 ROE 12.82 11.58 13.00 14.71 

投资收益 49 155 132 160  偿债能力     

营业利润 936 993 1302 1778  流动比率 3.20 2.71 2.87 2.80 

营业外收支 2 0 -2 0  速动比率 2.90 2.50 2.59 2.56 

利润总额 938 993 1299 1778  现金比率 0.66 0.61 0.63 0.71 

所得税 75 82 123 217  资产负债率（%） 24.60 30.39 29.37 30.98 

净利润 863 912 1176 1561  经营效率     

归属于母公司净利润 862 912 1176 1561  应收账款周转天数 233.57 254.37 257.89 253.54 

EBITDA 1003 930 1261 1709  存货周转天数 102.14 101.20 106.78 108.00 

      总资产周转率 0.51 0.52 0.57 0.60 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1354 2002 2300 3262  每股收益 0.90 0.96 1.23 1.64 

应收账款及票据 3084 4649 5500 6884  每股净资产 7.06 8.27 9.50 11.14 

预付款项 50 63 84 101  每股经营现金流 0.33 0.38 0.30 0.95 

存货 474 553 840 914  每股股利 0.03 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 1605 1678 1694 1806  估值分析     

流动资产合计 6567 8946 10418 12966  PE 28 27 21 16 

长期股权投资 164 191 226 250  PB 3.6 3.1 2.7 2.3 

固定资产 569 565 561 557  EV/EBITDA 22.97 24.06 17.52 12.36 

无形资产 187 186 184 176  股息收益率（%） 0.10 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2369 2392 2420 2433       

资产合计 8936 11337 12838 15400       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 885 1763 1689 2331  净利润 863 912 1176 1561 

其他流动负债 1169 1538 1937 2296  折旧和摊销 173 88 88 89 

流动负债合计 2055 3302 3626 4627  营运资金变动 -675 -489 -855 -589 

长期借款 1 1 1 1  经营活动现金流 318 361 284 905 

其他长期负债 143 143 143 143  资本开支 -448 -83 -84 -77 

非流动负债合计 144 144 144 144  投资 12 -27 -35 -25 

负债合计 2199 3446 3770 4771  投资活动现金流 -110 45 13 58 

股本 934 953 953 953  股权募资 0 266 0 0 

少数股东权益 16 16 16 16  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 6738 7892 9068 10629  筹资活动现金流 -229 242 0 0 

负债和股东权益合计 8936 11337 12838 15400  现金净流量 -21 648 297 963 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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