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市场数据  
收盘价(元) 15.46 

一年最低/最高价 12.19/20.02 

市净率(倍) 1.65 

流通A股市值(百万元) 11,213.80 

总市值(百万元) 18,835.99 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.37 

资产负债率(%,LF) 15.85 

总股本(百万股) 1,218.37 

流通 A 股(百万股) 725.34  
 

相关研究  
《启明星辰(002439)：2024 年中报点

评：业绩符合预期，短期承压静待回

暖》 

2024-08-29 

《启明星辰(002439)：2023 年报点评：

业绩符合预期，收入增长有望恢复》 

2024-04-16 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4,507 3,315 3,714 4,164 4,670 

同比（%） 1.58 (26.44) 12.04 12.10 12.16 

归母净利润（百万元） 741.14 (226.30) 194.90 292.24 432.73 

同比（%） 18.37 (130.53) 186.12 49.95 48.07 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.61 (0.19) 0.16 0.24 0.36 

P/E（现价&最新摊薄） 25.41 (83.23) 96.65 64.45 43.53 
  

[Table_Tag] 关键词：#新需求、新政策   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2025 年一季报，Q1 实现营收 6.41 亿元，同比-30.54%，

归母净利润 0.02 亿元，同比扭亏为盈，扣非净利润-0.51 亿元，同比亏损

增加 7.47%。业绩符合市场预期。 

投资要点 

◼ 营收下滑主要系需求端影响，利润受多因素原因实现同比转正：公司
25Q1 营收下降主要原因是：一季度网络安全市场环境延续机遇与挑战
并存的态势，下游客户的需求仍未出现明显好转，对公司营业收入形成
一定影响。利润的转正主要是以下原因：①25Q1 营业成本同比减少 

41.8%（其主要原因是收入减少和毛利率增长）；②25Q1 的销售、管理
及研发费用合计同比减少约 15%（公司降本增效，降低冗余成本）；③
25Q1 投资收益同比增加 165.89%，其主要原因是参股上市公司“航天
软件”本期确认的投资收益增加；④25Q1 公允价值变动收益同比增加 

198.18%，其主要原因是参股上市公司“永信至诚”本期确认的公允价
值变动收益增加。 

◼ 布局 AI 安全，快速迭代大模型安全产品矩阵：自 2025 年 2 月 6 日
起，启明星辰以周为单位加速产品迭代，已完成多项技术升级，成功构
建完整的大模型应用安全产品矩阵，形成覆盖全场景的大模型应用安全
防护体系，包含：大模型应用防火墙（MAF）、大模型访问安全代理
（MASB）、大模型访问脱敏罩、大模型评估与检查等。同时，目前大模
型应用向智能体集群化发展，公司也在积极构建大模型应用安全的多智
能体、智能体集群的安全体系。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游需求下滑带来的影响，同时公司的投
资收益和公允价值变动收益在 24 年出现较大波动，导致公司利润端出
现较大下滑。因此我们将公司 2025-2026 年 EPS 预测由 0.88/1.12 元下
调至 0.16/0.24 元，预测 2027 年 EPS 为 0.36 元。我们长期看好公司战
略新兴业务布局卓有成效，中国移动控股合作进展顺利，未来有望帮助
公司实现业绩的逐步恢复，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：合作进展不及预期，行业竞争加剧。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8,402 8,718 9,254 10,030  营业总收入 3,315 3,714 4,164 4,670 

货币资金及交易性金融资产 2,540 3,594 3,153 2,965  营业成本(含金融类) 1,367 1,598 1,782 1,979 

经营性应收款项 4,957 4,209 5,112 5,981  税金及附加 29 19 21 23 

存货 463 453 516 600  销售费用 988 1,003 1,041 1,121 

合同资产 17 31 35 34     管理费用 206 204 208 224 

其他流动资产 425 430 438 450  研发费用 852 891 958 1,051 

非流动资产 5,376 5,415 5,448 5,468  财务费用 (60) 0 0 0 

长期股权投资 351 413 477 498  加:其他收益 125 186 208 234 

固定资产及使用权资产 653 611 543 479  投资净收益 (4) 37 42 47 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 (93) 100 20 20 

无形资产 365 425 510 629  减值损失 (272) (117) (117) (117) 

商誉 704 704 704 704  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 30 30 30 30  营业利润 (310) 205 308 456 

其他非流动资产 3,273 3,232 3,183 3,128  营业外净收支  (8) 0 0 0 

资产总计 13,778 14,133 14,702 15,498  利润总额 (319) 205 308 456 

流动负债 2,208 2,367 2,644 3,007  减:所得税 (91) 10 15 23 

短期借款及一年内到期的非流动负债 17 17 17 17  净利润 (227) 195 293 433 

经营性应付款项 1,186 1,240 1,423 1,611  减:少数股东损益 (1) 0 0 0 

合同负债 292 245 296 351  归属母公司净利润 (226) 195 292 433 

其他流动负债 713 866 908 1,027       

非流动负债 142 142 142 142  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.19) 0.16 0.24 0.36 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (272) (1) 155 272 

租赁负债 17 17 17 17  EBITDA (48) 229 396 522 

其他非流动负债 124 124 124 124       

负债合计 2,350 2,509 2,786 3,149  毛利率(%) 58.77 56.97 57.21 57.62 

归属母公司股东权益 11,416 11,611 11,903 12,336  归母净利率(%) (6.83) 5.25 7.02 9.27 

少数股东权益 13 13 13 14       

所有者权益合计 11,429 11,624 11,916 12,349  收入增长率(%) (26.44) 12.04 12.10 12.16 

负债和股东权益 13,778 14,133 14,702 15,498  归母净利润增长率(%) (130.53) 186.12 49.95 48.07 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (315) 1,186 (229) 15  每股净资产(元) 9.37 9.53 9.77 10.12 

投资活动现金流 (2,251) (232) (232) (223)  最新发行在外股份（百万股） 1,218 1,218 1,218 1,218 

筹资活动现金流 (420) 0 0 0  ROIC(%) (1.65) (0.01) 1.24 2.12 

现金净增加额 (2,986) 954 (462) (208)  ROE-摊薄(%) (1.98) 1.68 2.46 3.51 

折旧和摊销 224 230 241 250  资产负债率(%) 17.05 17.75 18.95 20.32 

资本开支 (266) (208) (217) (261)  P/E（现价&最新股本摊薄） (83.23) 96.65 64.45 43.53 

营运资本变动 (548) 782 (818) (717)  P/B（现价） 1.65 1.62 1.58 1.53 

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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