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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 14.95 元

总市值/流通市值 18215/10844 百万元

52周最高价/最低价 20.02/12.19 元

近 3 个月日均成交额 744.01 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《启明星辰（002439.SZ）——2023 年报点评-安全运营和服务增

长超 30%，移动注入成长动能》 ——2024-04-14

《启明星辰（002439.SZ）-单 Q2 扣非净利润转正，AI 助力安全

运营可期》 ——2023-08-30

《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

收入和利润24年承压较大。2024年公司营业收入33.15亿元（-26.44%）；

归母净利润-2.26亿元（-130.53%），扣非归母净利润-1.32亿元（-127.98%）。

单 Q4 来看，公司收入 9.89 亿元（-49.88%），归母净利润-0.16 亿元

（-103.25%），扣非归母净利润0.16亿元（-96.55%）。2024年外部环境和

下游需求压力较大，预算下滑、部分项目延期等对公司产生较大的负面影响；

同时投资收益和公允价值变动收益较去年同期下降约 3.52 亿元（税后）。

25Q1下游需求仍未明显好转，但收入质量显著提升。公司公布25Q1预告，

25年第一季度，公司收入约6.0至 6.8亿元，下滑约26%至35%；归母净利

润110万至165万元，实现扭亏为盈；扣分归母净利润-5600万至-4800万

元，亏损同比略有扩大。公司毛利率提升8个百分点；三费合计较上年同期

降低15%。25Q1归母净利润扭亏，主要系公司主动管理非经常性损益的波动，

获得显著回报。

信创和云安全表现相对较好。公司安全产品收入19.05亿元（-26.12%）；

安全运营服务13.83亿元（-27.20%）。信创领域，公司发布超 300 款国产

化产品，提供信创云资源池、信创工业安全、信创数据安全治理平台等新兴

领域方案，收入增速超15%。云安全领域，已经全面承接移动云安全产品研

发和运营，已完成 24 款产品上线移动云商城，收入增速 20%以上。

和移动协同进一步深化，打造新增长点。2024年，公司与中国移动完成了

10亿以上的关联交易，其中协同拓展产生的销售额占比约 70%以上，2025

年公司预期向移动及其控制企业销售商品金额约19.5亿。除此之外，公司

承担了中国移动安全大模型战略研发任务，在“AI+安全运营”方面，公司

打造了“安星人工智能运营系统”。另一方面，公司在个人与家庭智慧场景

的商业模式上取得突破，将安全能力深度集成至“移动云电脑”等中国移动

入口级产品，负责保障用户云端服务安全可靠，月活用户数量达百万级。

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：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。由于24年公司及整个

行业均承受了较大的需求下行压力，下调公司盈利预测。预计2025-2027年

营收35.31/39.89/45.15亿元；归母净利润为1.35/2.88/4.38亿元，对应

当前PE为 135/63/42倍。由于公司与中国移动协同在各个方面逐步成熟，

体量有望增长，且持续开拓新业务。公司有望逐步修复，维持“优于大市”

评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,507 3,315 3,551 3,989 4,515

(+/-%) 1.6% -26.4% 7.1% 12.3% 13.2%

净利润(百万元) 741 -226 135 288 438

(+/-%) 18.4% -130.5% -159.8% 112.5% 52.3%

每股收益（元） 0.61 -0.19 0.11 0.24 0.36

EBIT Margin 11.7% -3.8% 3.8% 7.3% 9.3%

净资产收益率（ROE） 6.2% -2.0% 1.2% 2.4% 3.6%

市盈率（PE） 24.6 -80.5 134.6 63.3 41.6

EV/EBITDA 30.7 384.4 95.7 55.4 41.3

市净率（PB） 1.52 1.60 1.58 1.54 1.49

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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收入和利润 24 年承压较大。2024 年公司营业收入 33.15 亿元（-26.44%）；归母

净利润-2.26 亿元（-130.53%），扣非归母净利润-1.32 亿元（-127.98%）。单

Q4 来看，公司收入 9.89 亿元（-49.88%），归母净利润-0.16 亿元（-103.25%），

扣非归母净利润 0.16 亿元（-96.55%）。2024 年外部环境和下游需求压力较大，

预算下滑、部分项目延期等对公司产生了较大的负面影响；同时投资收益和公允

价值变动收益较去 年同期下降约 3.52 亿元（税后）。

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

2024 年公司毛利率为 58.77%，整体略有提升；亏损导致净利率为负。费用率方面

整体大幅提升，主要是因为公司 24 年收入下降较多，虽然费用绝对值整体变化不

大，但是费用率提升明显。
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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（管理费用中包含研发费用）

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

2024 年公司收现略有增长，达到 36.92 亿元，经营活动现金净流量为-3.15 亿元，

同比有所好转。公司应收账款整体仍处于高位，因此应收周转天数上升较快，存

货周转天数也有所上升。

图7：公司经营性现金流情况 图8：公司主要流动资产周转情况

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

盈利预测：由于经济复苏节奏影响，各 IT 产业在 2024 年整体需求承压。外部市

场环境的变化和不确定性给公司经营带来压力和挑战，部分公司优势行业受多重

因素影响，安全预算下滑、部分项目延期，对公司营业收入产生一定影响。因此

下修盈利预测。公司核心为两块业务：安全产品、安全运营与服务。

1）安全产品：宏观和外部环境压力下，公司安全产品收入下降较大。25 年随着

公司与移动协同进一步加强，2025 年公司预期向移动及其控制企业销售商品金额

约 19.5 亿，有望带来增量。同时信创时间节点推进有望加快，公司有望逐步恢复

增长。预期 25-27 年收入增速约 5%、10%、12%，毛利率保持稳定。

2）安全运营与服务：24 年运营中心业务同样下滑。但公司成功承接和推动中国

移动 OneSOC 政企安全运营中心的建设，随着 AI 大模型应用的普及，AI+安全运

营有望成为各个政企的新投入方向。预期 25-27 年收入增速约 10%、15%、15%，
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毛利率保持稳定。

表1：公司业务拆分

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

安全产品 25.78 19.05 20.00 22.00 24.64

yoy -12.83% -26.09% 5% 10% 12%

毛利率 59.79% 60.85% 60.85% 60.85% 60.85%

安全运营和服务 18.99 13.83 15.21 17.49 20.12

yoy 30.60% -27.17% 10% 15.00% 15%

毛利率 55.01% 56.06% 56.06% 56.06% 56.06%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，预计未来 3 年营收 35.51/39.89/45.15 亿元，同比增长 7.1%、12.3%、

13.2%。归母净利润 1.35/2.88/4.38 亿元，每股收益分别为 0.11/0.24/0.36 元。

表2：公司未来 3年盈利预测

利润表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 3315 3551 3989 4515

营业成本 1367 1466 1649 1868

销售费用 988 959 997 1084

管理费用 206 121 134 150

研发费用 852 834 878 948

财务费用 (60) (25) (20) (19)

营业利润 (310) 141 302 461

利润总额 (319) 143 304 463

归属于母公司净利润 (226) 135 288 438

EPS -0.19 0.11 0.24 0.36

ROE -2.0% 1.2% 2.4% 3.6%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理和预测

投资建议：维持“优于大市”评级。由于 24 年公司及整个行业均承受了较大的需

求下行压力，下调公司盈利预测。预计 2025-2027 年营收 35.31/39.89/45.15 亿

元；归母净利润为 1.35/2.88/4.38 亿元，对应当前 PE 为 135/63/42 倍。由于公

司与中国移动协同在各个方面逐步成熟，体量有望增长，且持续开拓新业务。公

司有望逐步修复，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 4953 1964 2260 2165 2119 营业收入 4507 3315 3551 3989 4515

应收款项 5030 4957 5310 5965 6752 营业成本 1904 1367 1466 1649 1868

存货净额 485 463 499 561 636 营业税金及附加 36 29 34 38 43

其他流动资产 94 318 340 382 433 销售费用 1032 988 959 997 1084

流动资产合计 11814 8402 9108 9774 10640 管理费用 193 206 121 134 150

固定资产 624 617 465 343 232 研发费用 815 852 834 878 948

无形资产及其他 155 365 352 338 324 财务费用 (16) (60) (25) (20) (19)

投资性房地产 1859 4043 4043 4043 4043 投资收益 220 (4) 80 40 40

长期股权投资 412 351 361 371 381

资产减值及公允价值变

动 93 (70) (240) (200) (180)

资产总计 14865 13778 14328 14868 15620 其他收入 (906) (1021) (694) (728) (788)

短期借款及交易性金融

负债 37 17 300 300 300 营业利润 767 (310) 141 302 461

应付款项 1429 1182 1274 1433 1624 营业外净收支 (5) (8) 2 2 2

其他流动负债 1170 1009 1045 1142 1275 利润总额 762 (319) 143 304 463

流动负债合计 2637 2208 2619 2875 3199 所得税费用 23 (91) 7 15 23

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (2) (1) 0 1 2

其他长期负债 218 142 152 162 172 归属于母公司净利润 741 (226) 135 288 438

长期负债合计 218 142 152 162 172 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2855 2350 2771 3037 3371 净利润 741 (226) 135 288 438

少数股东权益 14 13 13 14 16 资产减值准备 (16) 19 (6) (5) (4)

股东权益 11996 11416 11544 11817 12233 折旧摊销 158 181 83 92 100

负债和股东权益总计 14865 13778 14328 14868 15620 公允价值变动损失 (93) 70 240 200 180

财务费用 (16) (60) (25) (20) (19)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1126) (2778) (279) (499) (583)

每股收益 0.61 (0.19) 0.11 0.24 0.36 其它 15 (22) 7 6 6

每股红利 0.15 0.27 0.01 0.01 0.02 经营活动现金流 (322) (2756) 180 81 137

每股净资产 9.85 9.37 9.48 9.70 10.04 资本开支 0 (9) (151) (151) (151)

ROIC 17% 6% 9% 11% 12% 其它投资现金流 220 551 0 0 0

ROE 6% -2% 1% 2% 4% 投资活动现金流 31 603 (161) (161) (161)

毛利率 58% 59% 59% 59% 59% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 12% -4% 4% 7% 9% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 15% 2% 6% 10% 12% 支付股利、利息 (189) (329) (7) (14) (22)

收入增长 2% -26% 7% 12% 13% 其它融资现金流 4281 (178) 283 0 0

净利润增长率 18% -131% -160% 112% 52% 融资活动现金流 3904 (836) 276 (14) (22)

资产负债率 19% 17% 19% 21% 22% 现金净变动 3613 (2989) 295 (94) (46)

股息率 1.0% 1.8% 0.0% 0.1% 0.1% 货币资金的期初余额 1340 4953 1964 2260 2165

P/E 24.6 (80.5) 134.6 63.3 41.6 货币资金的期末余额 4953 1964 2260 2165 2119

P/B 1.5 1.6 1.6 1.5 1.5 企业自由现金流 0 (2697) (217) (281) (233)

EV/EBITDA 30.7 384.4 95.7 55.4 41.3 权益自由现金流 0 (2875) 89 (262) (215)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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