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市场数据  
收盘价(元) 18.77 

一年最低/最高价 16.75/37.77 

市净率(倍) 1.48 

流通A股市值(百万元) 13,617.83 

总市值(百万元) 23,027.20 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.71 

资产负债率(%,LF) 19.21 

总股本(百万股) 1,226.81 

流通 A 股(百万股) 725.51  
 

相关研究  
《启明星辰(002439)：2023 年三季报

点评：业绩符合预期，持续推进移动

战略协同》 

2023-10-31 

《启明星辰(002439)：2023 年中报点

评：业绩符合预期，新业务板块增速

明显》 

2023-08-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4,437 4,507 5,394 6,460 7,746 

同比 1.16% 1.58% 19.69% 19.76% 19.91% 

归母净利润（百万元） 626.11 741.14 937.81 1,177.16 1,464.60 

同比 -27.33% 18.37% 26.54% 25.52% 24.42% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.51 0.60 0.76 0.96 1.19 

P/E（现价&最新摊薄） 36.78 31.07 24.55 19.56 15.72 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
事件：启明星辰发布 2023 年报，2023 年实现营收 45.07 亿元，同比增长

1.58%；归母净利润 7.41 亿元，同比增长 18.37%，符合市场预期。 

投资要点 

◼ 毛利率略有下滑，降本增效显著。公司 2023 年 Q4 营收 19.74 亿元，同
比下滑 13.01%，归母净利润 5.00 亿元，同比下滑 42.93%。分业务来看，
2023 年公司安全产品收入 25.78 亿元，同比-13%，毛利率 60%，同比下
降 2.7pct；安全运营与服务收入 18.99 亿元，同比+31%，毛利率 55%，
同比下降 8.1pct。公司 2023 年毛利率 57.76%，同比下降 4.9pct。公司降
本增效效果明显，三费投入总额较上年同期下降 11.69%，费用率（三
费）下降 6.8 pct。生产效率（人均营收）显著提升，同比增长 7.83%。 

◼ 新业务板块驱动收入增长，新技术快速产品化。公司，新业务板块（涉
云安全、数据安全 2.0＆3.0、工业互联网安全、安全运营）实现营业收
入 21.42 亿元，较上年同期增长 13.82%，占全年营收的 47.54%，新业
务收入占比进一步提升。其中涉云安全业务实现收入 5.72 亿，较上年
同期增长 34.50%，安全运营中心业务实现收入 10.61 亿，较上年同期
增长 13.01%，打造新质生产力初见成效。身份信任类产品、5G+工业互
联网安全检测产品收入增速均超过 200%；数据安全管理平台、网络安
全靶场、全流量检测、信创防火墙、EDR（终端威胁检测与响应）均实
现 50%以上的增速。立足于长期深耕的政企行业客户，公司积极开拓个
人/家庭新客户群体，其中移动云电脑用户数 300 万，青松守护用户数 

5 万，用户数量初具规模。 

◼ 24Q1 预告增速较好，收入增长有望恢复。公司发布 2024 年 Q1 业绩预
告，预计实现营收 9~9.5 亿元，同比增长 14.26%~20.61%，扣非净利润
为-5,800 万元至-3,800 万元，同比提升 41.82%-61.88%，人均创收明显
提升，毛利额同速增长，主营业务提质增效效果显著，持续优化营销策
略，在坚定布局新兴业务板块和坚持研发创新的同时积极优化费用结
构，投资收益和公允价值变动收益因公司投资的上市公司股价波动同比
减少 11,869.16 万元。公司持续加强应收账款与回款管理，回款同比提
升 60%以上。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司项目招标节奏影响，我们将公司 2024-

2025 年 EPS 预测由 1.32/1.74 元下调至 0.76/0.96 亿元，预测 2026 年 EPS

为 1.19 元。预计随着下游客户订单恢复，公司有望率先受益，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：卫星星座建设不及预期；技术研发不及预期；下游应用需求
不及预期。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 11,814 13,101 14,851 16,910  营业总收入 4,507 5,394 6,460 7,746 

货币资金及交易性金融资产 6,080 7,287 7,564 7,999  营业成本(含金融类) 1,904 2,254 2,690 3,226 

经营性应收款项 4,975 4,870 6,232 7,672  税金及附加 36 47 55 65 

存货 485 627 716 859  销售费用 1,032 1,214 1,421 1,665 

合同资产 52 59 66 85     管理费用 193 227 258 294 

其他流动资产 222 258 272 296  研发费用 815 971 1,163 1,394 

非流动资产 3,051 3,204 3,290 3,386  财务费用 (16) 0 0 0 

长期股权投资 412 499 611 740  加:其他收益 186 270 323 387 

固定资产及使用权资产 670 734 734 721  投资净收益 220 54 65 77 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 90 0 0 0 

无形资产 155 138 122 107  减值损失 (273) (7) (7) (7) 

商誉 704 704 704 704  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 30 30 30 30  营业利润 767 999 1,254 1,560 

其他非流动资产 1,079 1,098 1,089 1,083  营业外净收支  (5) 0 0 0 

资产总计 14,865 16,305 18,142 20,295  利润总额 762 999 1,254 1,560 

流动负债 2,637 3,139 3,797 4,484  减:所得税 23 60 75 94 

短期借款及一年内到期的非流动负债 37 37 37 37  净利润 740 939 1,178 1,466 

经营性应付款项 1,438 1,549 1,928 2,322  减:少数股东损益 (2) 1 1 1 

合同负债 251 320 349 434  归属母公司净利润 741 938 1,177 1,465 

其他流动负债 910 1,232 1,483 1,691       

非流动负债 218 218 218 218  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.60 0.76 0.96 1.19 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 437 682 872 1,101 

租赁负债 24 24 24 24  EBITDA 646 900 1,090 1,327 

其他非流动负债 195 195 195 195       

负债合计 2,855 3,357 4,015 4,703  毛利率(%) 57.76 58.21 58.36 58.36 

归属母公司股东权益 11,996 12,933 14,111 15,575  归母净利率(%) 16.44 17.39 18.22 18.91 

少数股东权益 14 15 16 18       

所有者权益合计 12,010 12,948 14,127 15,593  收入增长率(%) 1.58 19.69 19.76 19.91 

负债和股东权益 14,865 16,305 18,142 20,295  归母净利润增长率(%) 18.37 26.54 25.52 24.42 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (393) 1,526 516 678  每股净资产(元) 12.71 13.71 14.95 16.50 

投资活动现金流 285 (318) (239) (243)  最新发行在外股份（百万股） 1,227 1,227 1,227 1,227 

筹资活动现金流 3,720 0 0 0  ROIC(%) 4.35 5.11 6.03 6.94 

现金净增加额 3,613 1,208 277 435  ROE-摊薄(%) 6.18 7.25 8.34 9.40 

折旧和摊销 208 218 218 225  资产负债率(%) 19.21 20.59 22.13 23.17 

资本开支 (158) (232) (165) (160)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.07 24.55 19.56 15.72 

营运资本变动 (1,246) 416 (822) (943)  P/B（现价） 1.48 1.37 1.26 1.14 

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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