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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 28.44 元

总市值/流通市值 26839/20602 百万元

52周最高价/最低价 37.77/18.58 元

近 3 个月日均成交额 246.02 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）-一季度预期增速 40%左右，运营商+

数据安全形成产业共振》 ——2023-04-23

《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

长，22年依然保持较高目标》 ——2022-04-08

上半年收入保持稳定增长，二季度扣非利润转正是积极信号。公司发布23H1

中报，上半年公司实现收入15.22亿元（+25.33%），归母净利润1.85亿元

（+173.95%），扣非净利润-0.81亿元（+71.39%）。单Q2来看，公司实现

收入7.34亿元（+12.96%），归母净利润2.51亿元（+264.36%），扣非净

利润0.19亿元（+111.87%）。公司非经常损益较大贡献较大，主要系公司

投资的“永信至诚”、“三维天地”、“航天软件”上市带来的利润。

二季度毛利率大幅提升，费用控制效果显著。公司上半年毛利率为60.27%，

同比下降较多，但Q2毛利率大幅提升至 70.12%，恢复明显。上半年公司加

大费用管控，销售、管理、研发费用同比均有下降，下降幅度为17.32%、

11.30%、5.05%。公司积极降本增效，加强回款管理，单Q2实现了扣非后归

母净利润盈利，第二季度回款环比与同比均有所改善。

安全运营与服务高增长，新产品表现优异。公司23H1安全产品收入9.68亿

元（+13.29%），安全运营与服务收入5.39亿元（+55.44%），得益于多年

安全运营中心的积累，安全运营业务保持较高增长。产品方面，新业务发展

较快，云安全收入同比增长超 100%，工业互联网安全收入同比增长超 30%；

云安全管理平台、统一身份认证系统、全流量分析取证、零信任 SDP、网络

安全靶场等产品业务收入实现 100%以上的增长。

移动协同下半年有望加快落地，AI助力安全运营。公司上半年和移动的关联

交易中，向移动销售的额度仅为1.86亿元，年初公告的向移动销售的关联

交易预期为15亿元，尚有较大差距。因此下半年双方合作落地项目有望加

快，移动将积极带动公司成长。业务层面，公司累计 12 款产品（17 款子

产品）进入中国移动核心能力及自主产品清单，产品能力覆盖云安全、数据

安全、工业互联网安全、终端安全等各领域。公司在运营中心层面也在和移

动积极协同，未来三年双方力争合作城市安全运营中心数量达到 50 个以

上。而本轮生成式AI在安全领域的应用，最典型的赋能场景就是运维。公

司启动了安全垂直领域大模型的研发，推出“PanguBot 盘小古”助力安全

运营，进一步帮助公司和客户提效降本。

风险提示：宏观经济影响IT支出；行业竞争加剧；新业务拓展不及预期。

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26/20/15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） 30.8 43.3 25.6 19.5 14.9

EV/EBITDA 34.9 50.7 32.3 23.6 17.9

市净率（PB） 3.95 3.67 3.23 2.79 2.37

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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公司发布 23H1 中报，上半年公司实现收入 15.22 亿元（+25.33%），归母净利润

1.85 亿元（+173.95%），扣非净利润-0.81 亿元（+71.39%）。单 Q2 来看，公司

实现收入 7.34 亿元（+12.96%），归母净利润 2.51 亿元（+264.36%），扣非净利

润 0.19 亿元（+111.87%）。公司非经常损益较大贡献较大，主要系公司投资的“永

信至诚”、“三维天地”、“航天软件”上市带来的利润。

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

投资建议：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 26/20/15

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 0.2% 0.1% 0.2% 0.3% 0.4% 货币资金的期初余额 1469 1354 1340 1766 2130

P/E 30.8 43.3 25.6 19.5 14.9 货币资金的期末余额 1354 1340 1766 2130 2818

P/B 4.0 3.7 3.2 2.8 2.4 企业自由现金流 0 (103) (108) 156 492

EV/EBITDA 34.9 50.7 32.3 23.6 17.9 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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