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启明星辰(002439.SZ)   

毛利率提升，积极布局创新方向 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 2024 2025Q1 2024 33.15

26.44% 2.26 7.41

1.32 4.71 2025Q1 6.00-

6.80 26.30%-34.97% 110-165

1.13 0.48-0.56 0.48  

⚫ 

2024

2024

 2024

 3.52 2025Q1

AI

 

⚫ 2024

29.79% 6.22% 25.70% +7.03pcts +1.94pcts +7.63pcts 2024

58.77% +1.01pcts 2025Q1 +8pcts

2024 -3.15 -3.93

2025Q1 15%  

⚫ 

AI 300

24

 

⚫ 2025-2027

2.12/2.90/3.15  

⚫ AI  

   
主要财务指标 

 2024 2025E 2026E 2027E 

 3315  3687  4013  4288  

 -26.4% 11.2% 8.8% 6.9% 

 -226  212  290  315  

 - - 36.4% 8.7% 

 58.8% 59.0% 59.5% 60.0% 

ROE -2.0% 1.8% 2.4% 2.5% 

 -0.19  0.17  0.24  0.26  

 - 89.4  65.5  60.3  
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 2024 2025E 2026E 2027E   2024 2025E 2026E 2027E 

 8402  8739  9300  9857    3315  3687  4013  4288  

 1964  2803  2389  2153    1367  1511  1625  1716  

 576  606  636  666    29  31  35  37  

 4890  4244  4982  5528    988  1032  1103  1158  

 67  40  48  60    206  221  221  214  

 463  435  477  526    852  811  883  943  

 442  611  768  924    -60  -39  -56  -48  

 5376  5423  5462  5543    -4  83  94  64  

 351  401  451  501    -93  0  0  0  

 617  585  550  510    -250  -100  -100  -100  

 0  0  0  0    -23  -10  -10  -10  

 365  321  272  270    -310  249  348  394  

 704  704  704  704    -8  -9  -9  -9  

 3338  3412  3485  3558    -319  240  339  385  

 13778  14163  14761  15401    -91  28  49  70  

 2208  2274  2478  2696    -227  213  290  315  

 0  0  0  0    -1  0  1  1  

 1182  1166  1292  1391    -226  212  290  315  

 1026  1108  1186  1305   EPS  -0.19  0.17  0.24  0.26  

 142  137  132  127    

 0  0  0  0     

 142  137  132  127    2024 2025E 2026E 2027E 

 2350  2411  2609  2823        

 1218  1218  1218  1218    -26.4% 11.2% 8.8% 6.9% 

 4507  4799  5155  5532    - - 39.7% 13.3% 

 13  13  14  15    - - 36.4% 8.7% 

 11429  11752  12152  12578        

 13778  14163  14761  15401    58.8% 59.0% 59.5% 60.0% 

   -6.8% 5.8% 7.2% 7.3% 

   ROE -2.0% 1.8% 2.4% 2.5% 

 2024 2025E 2026E 2027E       

 -226  212  290  315    17.1% 17.0% 17.7% 18.3% 

 224  239  249  205    3.81  3.84  3.75  3.66  

 -548  598  -741  -544    3.40  3.40  3.26  3.13  

 -315  1087  -177  31        

 -266  -151  -150  -150    0.23  0.26  0.28  0.28  

 -5  -155  -155  -155        

 -2251  -243  -232  -262    -0.19  0.17  0.24  0.26  

 0  -5  -5  -5    -0.26  0.89  -0.15  0.03  

 0  0  0  0        

 -420  -6  -5  -5   PE - 89.4  65.5  60.3  

 -2986  839  -414  -236   PB 1.7  1.6  1.6  1.5  
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