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启明星辰(002439)公司点评报告 2023 年 09 月 01 日 

[Table_Title] 
营收实现快速增长，切实推进战略协同 

——启明星辰(002439.SZ)2023 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 8 月 29 日收盘后发布《2023 年半年度报告》。 

点评： 

 营业收入实现快速增长，降本增效成果显著 

2023 年上半年，公司完成营业收入 15.22 亿元，同比增长 25.33%；完成

归母净利润 1.85 亿元，同比增长 173.95%；完成扣非归母净利润-0.81 亿

元。分产品看，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。公司积

极降本增效，费用精细化管理，费用较上年同期减少 11.90%；二季度毛利

率大幅提升至 70.12%，环比提高了 19.03 个百分点。 

 与中国移动进入战略融合新阶段，不断扩大业务合作 

今年上半年，公司与中国移动进入到战略融合新阶段，新业务方向涌现创新

成果：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；

与中移云能力中心、中移集成等中移集团下属十余家子公司签署了战略合

作协议，累计签署战略合作协议超过 30 家，继续扩大集团-省-市三级业务

对接面；与中移云共同打造移动云|星辰安全品牌，将公司完善的云安全能

力融入移动云基础设施，共建云原生安全自适应架构，全面满足客户上云的

安全需求；利用中国移动超强算力资源进行安全垂直领域 AI 大模型训练，

已经全面开展和深化相关研究、开发和场景落地，赋能双方 AI+安全业务的

跃变提升；与中移互联网公司联合发布超级 SIM 安全网关，依托双方的“号

卡优势禀赋”和零信任安全接入能力，共同打造新型网络边界防护体系。 

 启动安全垂直领域大模型的研发，赋能安全运营 

2023 年，在中国移动提供的算力平台支持下，公司启动了安全垂直领域大

模型的研发。公司基于多年对自然语言理解、自然语言处理、大数据分析、

智能化处理方面的智算能力和安全运营经验推出了“PanguBot 盘小古”安

全智慧生命体。它能通过聊天式窗口直接与安全运营人员进行样式丰富的

交互，并整合各种运营工具，实现安全分析处置自动化。2023 年公司基于

研发的安全垂直领域大模型，对“PanguBot(盘小古)”进行了升级，赋予

了“盘小古”更强大的安全智能分析能力。在安全运营业务中，“盘小古”

可作为安全分析人员的智能助手，实现本地安全数据分析、告警上下文关

联、安全事件分析与解释、响应策略制定等功能。 

 盈利预测与投资建议 

公司聚焦网络安全行业，随着数字经济的发展，未来成长空间广阔。参考上

半年的经营情况，调整公司 2023-2025 年的营业收入预测至 57.79、74.37、

93.47 亿元，调整归母净利润预测至 8.95、11.94、15.81 亿元，EPS 为 0.95、

1.26、1.68 元/股，对应 PE 为 30.06、22.53、17.01 倍。考虑到行业的景

气度和公司未来的成长空间，维持“买入”评级。 

 风险提示 

产品销售季节性风险；各项产业支持政策风险；运营管理风险；财务管理风

险；开展新业务不达预期的风险；与中国移动战略合作不达预期的风险。 
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[Table_TargetPrice] 当前价： 28.50 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 36.33 / 18.61 

A 股流通股（百万股）： 724.41 

A 股总股本（百万股）： 943.70 

流通市值（百万元）： 20645.76 

总市值（百万元）： 26895.43 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 

资料来源：Wind  
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4386.03 4436.91 5779.38 7437.09 9347.05 

收入同比(%) 20.27 1.16 30.26 28.68 25.68 

归母净利润（百万元） 861.53 626.05 894.80 1193.71 1581.36 

归母净利润同比(%) 7.15 -27.33 42.93 33.41 32.47 

ROE(%) 12.82 8.47 11.04 12.91 14.70 

每股收益（元） 0.91 0.66 0.95 1.26 1.68 

市盈率(P/E) 31.22 42.96 30.06 22.53 17.01 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6567.23 7341.00 8400.90 9860.64 11727.37  营业收入 4386.03 4436.91 5779.38 7437.09 9347.05 

现金 1354.50 1340.15 1555.49 1905.63 2748.00  营业成本 1491.78 1656.91 2120.04 2720.74 3413.09 

应收账款 2984.30 3852.99 4595.21 5569.91 6397.97  营业税金及附加 41.96 39.10 58.37 74.37 92.54 

其他应收款 112.37 93.69 119.63 151.72 187.88  营业费用 1102.32 1161.63 1433.86 1832.50 2287.22 

预付账款 49.65 29.10 38.37 47.89 58.71  管理费用 215.03 208.72 279.14 357.72 446.79 

存货 474.21 447.65 573.64 715.24 883.04  研发费用 845.68 938.74 1082.24 1315.60 1549.67 

其他流动资产 1592.22 1577.41 1518.55 1470.26 1451.77  财务费用 -10.20 -7.59 -14.48 -17.31 -23.27 

非流动资产 2369.14 2661.09 2616.93 2665.57 2724.71  资产减值损失 -18.88 -19.17 -6.74 -7.85 -8.01 

长期投资 163.62 222.44 237.36 249.82 263.49  公允价值变动收益 50.92 20.14 21.43 22.27 24.38 

固定资产 568.82 667.96 668.82 670.14 672.79  投资净收益 49.09 86.71 40.27 40.16 40.05 

无形资产 186.94 167.50 172.28 181.44 198.27  营业利润 936.09 648.28 977.56 1303.24 1725.40 

其他非流动资产 1449.76 1603.19 1538.47 1564.17 1590.15  营业外收入 4.82 0.92 1.43 1.52 1.59 

资产总计 8936.37 10002.09 11017.84 12526.21 14452.07  营业外支出 2.70 3.94 3.42 3.57 3.62 

流动负债 2054.72 2455.33 2740.04 3096.77 3499.63  利润总额 938.21 645.25 975.57 1301.19 1723.37 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 75.45 18.63 78.53 104.62 138.39 

应付账款 885.45 1159.31 1339.23 1623.74 1933.52  净利润 862.75 626.63 897.04 1196.58 1584.98 

其他流动负债 1169.27 1296.02 1400.81 1473.03 1566.11  少数股东损益 1.22 0.57 2.24 2.86 3.62 

非流动负债 143.94 136.66 149.82 158.67 170.10  归属母公司净利润 861.53 626.05 894.80 1193.71 1581.36 

长期借款 1.26 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1069.59 813.94 1119.70 1449.06 1872.12 

其他非流动负债 142.68 136.66 149.82 158.67 170.10  EPS（元） 0.92 0.66 0.95 1.26 1.68 

负债合计 2198.66 2591.99 2889.86 3255.44 3669.73        

少数股东权益 16.13 18.70 20.94 23.80 27.42 
 主要财务比率      

股本 933.58 952.60 943.70 943.70 943.70  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 2018.67 2231.06 2239.97 2239.97 2239.97  成长能力      

留存收益 4033.42 4635.78 5340.06 6479.99 7987.94  营业收入(%) 20.27 1.16 30.26 28.68 25.68 

归属母公司股东权益 6721.58 7391.40 8107.04 9246.97 10754.92  营业利润(%) 3.73 -30.75 50.79 33.32 32.39 

负债和股东权益 8936.37 10002.09 11017.84 12526.21 14452.07  归属母公司净利润(%) 7.15 -27.33 42.93 33.41 32.47 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 65.99 62.66 63.32 63.42 63.48 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 19.64 14.11 15.48 16.05 16.92 

经营活动现金流 317.84 -11.05 402.55 448.42 999.86  ROE(%) 12.82 8.47 11.04 12.91 14.70 

净利润 862.75 626.63 897.04 1196.58 1584.98  ROIC(%) 24.39 15.75 19.51 21.95 25.70 

折旧摊销 143.71 173.26 156.62 163.13 169.99  偿债能力      

财务费用 -10.20 -7.59 -14.48 -17.31 -23.27  资产负债率(%) 24.60 25.91 26.23 25.99 25.39 

投资损失 -49.09 -86.71 -40.27 -40.16 -40.05  净负债比率(%) 0.06 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -675.17 -823.96 -673.59 -990.10 -814.61  流动比率 3.20 2.99 3.07 3.18 3.35 

其他经营现金流 45.84 107.32 77.23 136.28 122.82  速动比率 2.93 2.77 2.82 2.91 3.05 

投资活动现金流 -109.52 -252.15 -22.53 -61.81 -107.34  营运能力      

资本支出 460.25 236.59 76.37 85.48 96.54  总资产周转率 0.51 0.47 0.55 0.63 0.69 

长期投资 -12.18 23.46 8.98 20.18 23.08  应收账款周转率 1.38 1.16 1.23 1.31 1.40 

其他投资现金流 338.55 7.90 62.82 43.85 12.28  应付账款周转率 1.48 1.62 1.70 1.84 1.92 

筹资活动现金流 -228.91 252.92 -164.68 -36.47 -50.15  每股指标（元）      

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.91 0.66 0.95 1.26 1.68 

长期借款 1.26 -1.26 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.34 -0.01 0.43 0.48 1.06 

普通股增加 0.00 19.02 -8.90 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.12 7.83 8.59 9.80 11.40 

资本公积增加 76.79 212.39 8.90 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -306.97 22.77 -164.68 -36.47 -50.15  P/E 31.22 42.96 30.06 22.53 17.01 

现金净增加额 -21.17 -6.70 215.34 350.14 842.38  P/B 4.00 3.64 3.32 2.91 2.50 

       EV/EBITDA 21.88 28.75 20.90 16.15 12.50 

资料来源：Wind，国元证券研究所        



  
  

      

 

 


