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一季度预期增速 40%左右，运营商+数据安全形成产业共振
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 35.70 元

总市值/流通市值 34008/25862 百万元

52周最高价/最低价 37.77/15.66 元

近 3 个月日均成交额 508.67 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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《启明星辰（002439.SZ）——2022 三季报点评-Q3 收入增速恢

复至 8%，移动协同效应逐步显现》 ——2022-10-31

《启明星辰（002439.SZ）——2022 中报点评-费用控制良好，移

动协同和数据安全启动新增长》 ——2022-08-15

《启明星辰（002439.SZ）-中国移动入股，双方场景化创新可期》

——2022-06-19

《启明星辰（002439.SZ）——2022 年年报点评-数据安全快速增
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盈利能力保持行业领先，一季度预告表现优异。公司发布2022年报，全年

实现收入44.37亿元（+1.16%），归母净利润6.26亿元（-27.33%），扣非

归母净利润5.21亿元（-31.81%）。单q4来看，公司收入22.69亿元（-0.88%），

归母净利润8.76亿元（-0.11%），扣非归母净利润8.17亿元（+0.26%）。

22年宏观环境调整巨大，尤其四季度下游客户需求侧的紧缩；公司积极调整

战略，实现了收入的持续增长和行业领先的盈利水平。公司发布23年第一

季度业绩预告，预期23Q1收入7.8-8亿元之间，同比增长38.20%-41.74%；

归母净利润为亏损6300-6800万，同比亏损收窄30.26%-35.39%。一季度公

司切实推进和中国移动战略协同，实现结构性降本增效。

新兴安全业务快速增长，加大创新投入。公司安全产品收入 29.57 亿元

（+1.02%），安全运营与服务收入14.54亿元（+1.52%）。2022年公司新业

务板块（涉云安全、数据安全2.0&3.0、工业数字化安全、安全运营）实现

业务收入18.82亿元（+21.13%），占公司总收入42.42%。其中涉云安全业

务收入同比增长41.32%，数据安全2.0&3.0业务同比增长40.56%。分产品

看，云安全管理平台、EDR等产品收入实现100%以上的增长；数据安全管理

平台、蜜罐、统一身份认证系统、零信任 SDP、全流量分析取证、等保一体

机等产品收入实现50%以上增长。公司研发投入仍保持较快增长，在云、AI、

身份安全等领域均有创新产品推出，2022 年发布了“PanguBot 盘小古”安

全智慧生命体，致力于实现AI运营。

运营商+数据安全，业务节奏和产业方向共振值得期待。中国移动成为公司

第一大股东和实际控制人，双方协同已积极开展。目前公司32项安全能力

纳入中国移动智慧中台，首批8类安全能力纳入中国移动核心能力及自主产

品清单；在移动丰富的场景中，公司技术能力有望大幅提升。不仅仅是移动

自身安全的需求，更广阔的的市场来自移动广泛的政企数字化安全业务。23

年启明和移动的关联交易预期为不超过16亿，而22年合作项目金额近4亿

元，同比增长超过200%。另一方面，数据要素市场化带来明确的产业趋势，

数据安全成为当前安全领域新的增长蓝海。公司发布了数据安全体系“数据

绿洲”，运营商是当前央国企数字经济的最大载体，双方有望形成产业共振。

风险提示：宏观经济影响IT支出；行业竞争加剧；新业务发展不及预期。

投资建议：维持“买入”评级。预计2023-2025年营业收入59.85/76.91/95.81

亿元，增速分别为35%/29%/25%，归母净利润为10.59/13.88/18.22亿元，

对应当前PE为32/25/19倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,386 4,437 5,985 7,691 9,581

(+/-%) 20.3% 1.2% 34.9% 28.5% 24.6%

净利润(百万元) 862 626 1059 1388 1822

(+/-%) 7.1% -27.3% 69.1% 31.1% 31.2%

每股收益（元） 0.92 0.66 1.11 1.46 1.91

EBIT Margin 15.7% 9.7% 14.5% 16.2% 17.8%

净资产收益率（ROE） 12.8% 8.5% 12.6% 14.3% 15.9%

市盈率（PE） 38.7 54.3 32.1 24.5 18.7

EV/EBITDA 43.1 62.6 39.5 28.7 21.7

市净率（PB） 4.96 4.60 4.05 3.50 2.98

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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全年实现收入 44.37 亿元（+1.16%），归母净利润 6.26 亿元（-27.33%），扣非

归母净利润 5.21 亿元（-31.81%）。单 q4 来看，公司收入 22.69 亿元（-0.88%），

归母净利润 8.76 亿元（-0.11%），扣非归母净利润 8.17 亿元（+0.26%）。22 年

宏观环境调整巨大，尤其四季度下游客户需求侧的紧缩；公司积极调整战略，实

现了收入的持续增长和行业领先的盈利水平。

公司发布 23 年第一季度业绩预告，预期 23Q1 收入 7.8-8 亿元之间，同比增长

38.20%-41.74%；归母净利润为亏损 6300-6800 万，同比亏损收窄 30.26%-35.39%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率有所下降，费用增长逐步控制。公司 22 年整体毛利率 62.66%，下降 3.33

个百分点，安全产品、安全运营与服务毛利率均有 3 个多点下降。公司进行新业

务布局时，加大费用管控。研发费用较上年同期增长 11.00%，但管理费用较上年

同期下降 2.94%， 销售费用较上年同期增长 5.38%，三费投入合计较上年同期增

长 6.75%。费用增速整体已经明显下降。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

宏观经济影响，现金流有所下降。公司 22 年销售商品收到现金为 38.84 亿元，同

比下降 13.09%；经营活动现金净流量-0.11 亿元，由正转负。整体上宏观经济环

境，尤其四季度对公司各下游行业均影响较大。公司应收周转天数有所上升，存

货周转天数保持平稳。

图7：公司经营性现金流情况 图8：公司流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“买入”评级。预计 2023-2025 年营业收入 59.85/76.91/95.81

亿元，增速分别为 35%/29%/25%，归母净利润为 10.59/13.88/18.22 亿元，对应

当前 PE 为 32/25/19 倍，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1354 1340 1766 2130 2818 营业收入 4386 4437 5985 7691 9581

应收款项 3197 3999 5394 6932 8635 营业成本 1492 1657 2267 2913 3627

存货净额 474 448 614 791 986 营业税金及附加 42 39 57 74 92

其他流动资产 139 83 112 143 179 销售费用 1102 1162 1436 1769 2108

流动资产合计 6567 7341 9357 11467 14089 管理费用 215 209 156 191 227

固定资产 570 668 808 931 1036 研发费用 846 939 1197 1500 1820

无形资产及其他 187 168 162 156 150 财务费用 (10) (8) (9) (6) (11)

投资性房地产 1449 1603 1603 1603 1603 投资收益 49 87 50 40 40

长期股权投资 164 222 224 226 228

资产减值及公允价值变

动 70 39 (80) (80) (80)

资产总计 8936 10002 12154 14384 17108 其他收入 (728) (856) (957) (1250) (1560)

短期借款及交易性金融

负债 0 0 300 300 300 营业利润 936 648 1089 1461 1938

应付款项 885 1162 1594 2052 2559 营业外净收支 2 (3) 2 2 2

其他流动负债 1169 1293 1702 2151 2635 利润总额 938 645 1091 1463 1940

流动负债合计 2055 2455 3596 4503 5494 所得税费用 75 19 32 73 116

长期借款及应付债券 1 0 0 0 0 少数股东损益 1 1 1 1 2

其他长期负债 143 137 147 157 167 归属于母公司净利润 862 626 1059 1388 1822

长期负债合计 144 137 147 157 167 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2199 2592 3743 4660 5661 净利润 862 626 1059 1388 1822

少数股东权益 16 19 20 21 22 资产减值准备 12 0 3 2 3

股东权益 6722 7391 8392 9703 11424 折旧摊销 135 153 84 101 119

负债和股东权益总计 8936 10002 12154 14384 17108 公允价值变动损失 (70) (39) 80 80 80

财务费用 (10) (8) (9) (6) (11)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (851) (479) (737) (827) (930)

每股收益 0.92 0.66 1.11 1.46 1.91 其它 (11) 0 (2) (1) (1)

每股红利 0.05 0.02 0.06 0.08 0.11 经营活动现金流 77 261 487 744 1092

每股净资产 7.20 7.76 8.81 10.19 11.99 资本开支 0 (196) (301) (301) (301)

ROIC 32% 26% 32% 36% 39% 其它投资现金流 148 (69) 0 0 0

ROE 13% 8% 13% 14% 16% 投资活动现金流 135 (323) (303) (303) (303)

毛利率 66% 63% 62% 62% 62% 权益性融资 (1) 4 0 0 0

EBIT Margin 16% 10% 15% 16% 18% 负债净变化 1 (1) 0 0 0

EBITDA Margin 19% 13% 16% 17% 19% 支付股利、利息 (48) (24) (59) (77) (101)

收入增长 20% 1% 35% 29% 25% 其它融资现金流 (234) 94 300 0 0

净利润增长率 7% -27% 69% 31% 31% 融资活动现金流 (327) 48 241 (77) (101)

资产负债率 25% 26% 31% 33% 33% 现金净变动 (115) (14) 426 364 688

股息率 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 货币资金的期初余额 1469 1354 1340 1766 2130

P/E 38.7 54.3 32.1 24.5 18.7 货币资金的期末余额 1354 1340 1766 2130 2818

P/B 5.0 4.6 4.1 3.5 3.0 企业自由现金流 0 (103) (108) 156 492

EV/EBITDA 43.1 62.6 39.5 28.7 21.7 权益自由现金流 0 (10) 200 161 502

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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