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2019 年 10 月 27 日 优质客户结构充分受益等保2.0，安全运营快速增长  

  
基础数据  
上证综指 2955 
总股本（万股） 89669 
已上市流通股（万股） 63427 
总市值（亿元） 298 
流通市值（亿元） 211 
每股净资产（MRQ） 4.2 
ROE（TTM） 14.5 
资产负债率 34.8% 
主要股东 王佳 
主要股东持股比例 26.14% 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -3 16 75 
相对表现 -3 17 53  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告  
1、《启明星辰（002439）—短期订
单波动不改行业长期景气 
》2018/8/2 
2、《启明星辰（002439）—收入短
期阵痛，趋势长期向好》2018/5/1 
3、《启明星辰（002439）—业绩符
合预期，景气周期开启》2018/3/28 
 
 
 
 

 

 

公司三季报剔除安方高科剥离影响，前三季度收入实现 26%的增长，其中 19Q3
单季度收入实现 28%的增长，前三季度扣非净利润实现大幅增长 239%。同时

公司安全运营业务已开始从政府开始走向运营商、银行等非政府客户，市场空间

进一步拓宽，未来业绩增长动力十足。 

! 事件：公司发布第三季度报告，2019 年前三季度实现营业收入 15.83 亿

元，同比增长 21.57%；实现归母净利润 0.97 亿元，同比下降 17.93%；实

现扣非净利润 0.78 亿元，同比增长 239.18%。前三季度净利润下滑主要是

因为 2018 年同期恒安嘉新核算方法转换确认投资收益所致，产生了

8769.83 万元收益。从扣非净利润角度而言，公司实现业绩大幅增长。 

! 等保 2.0 驱动行业高景气度，公司第三季度收入增长提速。等保 2.0 于

2019 年 5 月 13 日正式发布，2019 年 12 月 1 日正式实施。等保 2.0
对信息安全三级系统和二级系统提出了更加严格的要求，并且覆盖了云大物

移等新兴产业，驱动信息安全行业加速发展。由于公司 2018 年 10 月剥离

安方高科，19 前三季度收入剔除安方高科剥离影响收入同比增长 26%，

19Q3 单季度同比增长 28%，延续高增长，印证信息安全业务景气度。 

! 公司客户结构和全产品布局充分受益于等保 2.0。公司是国内最早从事信

息安全的公司之一，其客户以大中型机构为主，包括政府、运营商、能源、

金融等。由于公安部对信息系统进行分类保护，往往对大中型机构的审核要

严于小型机构，因此等保 2.0 对大中型机构信息安全投入节奏影响会更加明

显。另外公司信息安全产品和服务覆盖齐全，在 UTM、入侵检测、入侵防

御、防火墙等主流产品上面市占率靠前，并且领先于市场在工控安全和安全

运营服务上面布局。我们认为凭借良好的客户基础和齐全的产品和服务能

力，启明星辰有望持续受益于行业高景气度。 

! 公司安全运营业务持续拓宽业务领域，为公司业绩增长提供新的增长

点。公司前三季度安全运营订单超过 2.5 亿，同时用户群体从政府开始走向

运营商、银行、电力等非政府用户，市场空间进一步拓宽。公司商业模式由

单纯提供运营服务变化为同步提供产品，更有利于公司加速收入确认，为公

司业绩提供新的增长动力。 

! 维持“强烈推荐 -A”评级：随着网安行业进入新的高景气周期，以及军改落

地，公司城市级安全运营中心投入运营节奏加快，业务发展再迎提速。我们

预计公司 19-21 年净利润为 7.15/8.99/11.7 亿元，维持“强烈推荐-A”评级。 
! 风险提示：1）城市级安运营中心落地缓慢；2）行业景气度低于预期。  

刘泽晶  
010-57601795 
liuzejing@cmschina.com.cn 
S1090516040001 

范昳蕊  
fanyirui@cmschina.com.cn 
S1090519100001  

 

财务数据与估值    
会计年度  2017 2018 2019E 2020E 2021E 
主营收入(百万元) 2279 2522 3228 4196 5455 

同比增长 18% 11% 28% 30% 30% 
营业利润(百万元) 358 559 714 911 1201 

同比增长 169% 56% 28% 28% 32% 
净利润(百万元) 452 569 715 899 1170 

同比增长 70% 26% 26% 26% 30% 
每股收益(元) 0.50 0.63 0.80 1.00 1.31 
PE 65.9 52.4 41.7 33.1 25.5 
PB 9.5 8.3 7.0 5.8 4.8  

资料来源：公司数据、招商证券 
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1、19Q3 收入再提速，扣非净利润大幅增长 

等保 2.0 驱动行业高景气度，公司第三季度收入增长提速。从收入端来看，公司

2019 年前三季度实现营业收入 15.83 亿元，同比增长 21.57%，由于公司 2018 年

10 月剥离安方高科，19 前三季度收入剔除安方高科剥离影响收入同比增长 26%，

19Q3 单季度同比增长 28%，延续高增长，印证信息安全业务景气度。  

图 1：公司收入及同比增速   图 2：公司收入及同比增速（剔除安方高科）  

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

从利润端来看，公司前三季度实现归母净利润 0.97 亿元，同比下降 17.93%，主要是

因为 2018 年同期恒安嘉新核算方法转换确认 8770 万元投资收益所致；前三季度实

现扣非净利润 0.78 亿元，同比增长 239.18%，公司实现业绩大幅增长。 

图 3：公司归母净利润及同比增速   图 4：公司扣非净利润及同比增速  

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

2、等保 2.0 将大力驱动行业高景气发展  

等级保护是对信息系统按照重要性进行分类保护的工作。等级保护具体条款和执行流

程由公安部制定，信息系统使用者自愿申报定级和信息安全建设情况。等级保护工作

会涉及五个流程：（1）定级，由企业自己评估系统应该在安全保护第几级；（2）备

案，由公安部指定专家出具意见，是否能够获得公安部备案资格；（3）安全建设整改，

22.79  
25.22  

8.82  

15.83  

7.01  

18.3% 

10.7% 

19.2% 
21.6% 

24.7% 

0.0% 

5.0% 

10.0% 

15.0% 

20.0% 

25.0% 

30.0% 

0.0  

5.0  

10.0  

15.0  

20.0  

25.0  

30.0  

2017 2018 2019H1 2019Q1-Q3 2019Q3 

营业收入（亿元） 同比增速 

21.51  

24.73  

8.82  

15.83  

7.01  

15.0% 

24.9% 
26.3% 

28.2% 

0.0% 

5.0% 

10.0% 

15.0% 

20.0% 

25.0% 

30.0% 

0.0  

5.0  

10.0  

15.0  

20.0  

25.0  

30.0  

2017 2018 2019H1 2019Q1-Q3 2019Q3 

营业收入剔安方高科（亿元） 同比增速 

4.43  

5.60  

0.08  

0.88  0.80  

69.7% 

26.4% 

-50.0% 

-18.5% 
-13.0% 

-60.0% 

-40.0% 

-20.0% 

0.0% 

20.0% 

40.0% 

60.0% 

80.0% 

0.0  

1.0  

2.0  

3.0  

4.0  

5.0  

6.0  

2017 2018 2019H1 2019Q1-Q3 2019Q3 

净利润（亿元） 同比增速 

3.21  

4.36  

-0.02  

0.78  0.80  

29.4% 35.8% 

-97.1% 

239.1% 

-12.1% 

-150.0% 

-100.0% 

-50.0% 

0.0% 

50.0% 

100.0% 

150.0% 

200.0% 

250.0% 

300.0% 

(0.5) 

0.0  

0.5  

1.0  

1.5  

2.0  

2.5  

3.0  

3.5  

4.0  

4.5  

5.0  

2017 2018 2019H1 2019Q1-Q3 2019Q3 

扣非净利润（亿元） 同比增速 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 4 
 

如果备案阶段失败，需要重新改造安全系统；（4）等级评测，每年由专门的安全等级

评测机构年审；（5）监督检查。 

图 5：定级要素与安全等级保护的关系  

 
资料来源：《信息安全技术网络安全等级保护定级指南》、招商证券 

等保 2.0 于 2019 年 5 月 13 日正式发布，2019 年 12 月 1 日正式实施。相对于

等保 1.0，等保 2.0 的核心变化有两点：（1）每级评审有新增内容，将增加对新设备

的需求，并且等保 2.0 覆盖了之前等保 1.0 没有覆盖的云计算、移动互联、物联网、

工业控制等新技术领域；（2）评审更加严格，等保 1.0 里面评分达到 60 分为及格，

等保 2.0 里面评分达到 75 分为及格。 

图 6：等保 2.0 第三级安全通用要求权重赋值表（安全审计部分）  

 
资料来源：《信息安全技术网络安全等级保护基本要求》、招商证券 

今年 9 月 IDC 发布网络安全支出指南中上调我国网安市场增速，预计 2019 年中国

网络安全支出将达到 69.5 亿美元，2018-2022 年预测期内的年复合增长率（CAGR）
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约为 25%，超过全球平均 9%的复合增长率；2022 年市场规模将增至 137.7 亿美元，

占全球网络安全市场份额将达到 10%。2019 年，安全硬件、安全软件和安全服务的

行业占比预计分别为 61.9%、16.4%和 21.7%，安全硬件仍占据市场主导地位。从各

互联网应用领域来看，2018 年国内云安全 /大数据 /物联网安全市场规模分别为

38/28/88 亿元，未来 3 年复合增长率分别可达 45.19%/34.89%/50.62%。 

图 7：2018-2022 年国内网络安全支出年复合增长率将达到 25% 

 
资料来源：IDC、招商证券 

 

图 8：未来 3 年国内物联网安全市场 CAGR 达 50.6% 

 
资料来源：IDC、招商证券 

 

图 9：未来 3 年国内大数据安全市场 CAGR 达 34.9%  图 10：未来 3 年国内云安全市场 CAGR 达 50.6% 

 

 

 
资料来源：赛迪顾问、招商证券  资料来源：赛迪顾问、招商证券 
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3、公司优质客户结构将充分受益等保 2.0 落地 

根据 IDC 统计，2018 年我国政府事业单位（25%）、通信（16%）、金融（15%）

等基础性关键行业网络安全支出较高，基本与网络攻击事件行业分布相契合。 

图 11：2017-2018 年我国政府、通信、金融机构网络安全支出领跑其他行业  

 
资料来源：IDC、招商证券 

公司客户结构和全产品布局充分受益于等保 2.0。公司是国内最早从事信息安全的公司

之一，其客户以大中型机构为主，包括政府、运营商、能源、金融等。由于公安部对

信息系统进行分类保护，往往对大中型机构的审核要严于小型机构，因此等保 2.0 对

大中型机构信息安全投入节奏影响会更加明显。另外公司信息安全产品和服务覆盖齐

全，在 UTM、入侵检测、入侵防御、防火墙等主流产品上面市占率靠前，并且领先于

市场在工控安全和安全运营服务上面布局。我们认为凭借良好的客户基础和齐全的产

品和服务能力，公司有望持续受益于行业高景气度。 

 

4、公司安全服务业务今年以来实现快速增长 

公司安全城市运营中心先发优势明显，今年以来订单快速增长。2017 年 12 月，

国内规模最大、最具专业实力的企业级安全运营中心——启明星辰北斗成都安全运营

中心正式启动，成都安全运营中心是启明星辰集团打造的首个北斗安全运营中心，也

是目前全国首屈一指的安全运营中心，占地约 800 平米。 

成都安全运营中心已成功通过等级保护三级测评、27001 等多项认证，并与东方电气、

四川电信、四川多所著名高校分别成立国内领先的工控安全实验室、网络安全联合实

验室、大学生实训基地，同期还设立大数据安全实验室、深度安全攻防实验室、培训

服务中心等作为专项研究领域，为国家培养信息安全新型人才。 
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图 12：公司成都安全运营中心展示图  

 
资料来源：公司官网、招商证券 

继 2017 年底全国首个成都城市安全运营中心启动后，2018 年公司进一步在济南、青

岛、天津等城市建设了累计约 20 个运营中心；2019 年上半年，公司又募资建设济南、

杭州、昆明、郑州四城市安全运营中心。目前，公司全国安全运营体系已基本形成北

京、成都、广州、杭州四个运营业务支撑中心及二十余个城市级运营中心，并已形成

成熟的标准化运营体系，未来在持续扩大已有运营中心业务的基础上，运营中心业务

将向其他二三级城市拓展。近年来，公司凭借其良好的政府市场资源，在城市安全运

营方面加大投入。公司计划到 2019 年年底建成运营中心达到 35 个，并将城市安全

运营作为未来三至五年重点战略项目和发展方向，以期实现可持续的收入增长。 

公司今年前三季度安全运营订单已超过 2.5 亿，实现快速增长。同时用户群体从政府

开始走向运营商、银行、电力等非政府用户，市场空间进一步拓宽。公司商业模式由

单纯提供运营服务变化为同步提供产品，更有利于公司加速收入确认，为公司业绩提

供新的增长动力。 

 

5、投资建议：“强烈推荐-A”评级 

公司长期领跑政府事业单位网络安全市场，在政府、电信、金融等行业具备丰富市场

基础。公司在政府和军事领域实现 80%市场覆盖率，对政策性银行、国有控股商业银

行、全国性股份制商业银行实现 90%市场覆盖率，为世界五百强中 60%的中国企业客

户提供安全产品及服务。公司在 IDS/IPS、统一威胁管理、安全管理平台、数据安全、

数据库安全审计与防护、堡垒机、网闸等产品市场占有率位列第一，为市政、金融、

烟草、通信、石油石化和教育等重要行业提供综合解决方案，并为等保 2.0 系统升级

推出了包含云计算、IoT、移动互联网在内的等级保护技术解决方案。等保 2.0 在今年

12 月开始实施将有利加快公司业绩增长。 
 

投资建议：随着网安行业进入新的高景气周期，以及军改落地，公司城市级安全运营

中心投入运营节奏加快，公司业务发展将再度提速。我们预计公司 19-21 年净利润为

7.15/8.99/11.8 亿元，维持“强烈推荐-A”评级。 
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风险提示：  

 
1、城市级安运营中心落地缓慢 

公司城市级安全运营中心带来的商业模式转型，客户接受度存在逐步提升的过程，客

户接受度提升的过程或使得服务型的运营进度到最终贡献收入的时间跨度增加，有可

能造成后续订单落地缓慢。 

 

2、行业景气度低于预期 

网络安全行业下游客户超过 90%来自党政军、央企、国企，均为政策主要驱动行业， 
如果后续相关政策推出节奏放缓，或使得行业景气度低于预期。 

 

 

图 13：启明星辰历史 PE Band  图 14：启明星辰历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附录：启明星辰 2019Q3 业绩电话会纪要 

【公司三季报基本情况】  

公司整体经营状况处于非常良好的阶段，前三季度收入同比增速 21%，剔除安方

高科后同比增速达到 26%，19Q3 单季剔除安方高科后同比增速达 28%。同时，公司

销售布局良好，三季度交通行业大幅度增长，能源、金融行业也有显著增长。 

费用方面，前两个季度公司持续加大人员投入，由于到位需要时间，相关费用在

本季度才体现出来，导致了费用波动，这也体现出公司在人员招聘、自主可控领域等

的投入，目前还没有完全体现出来，但是对明年公司业绩有所助力。 

利润方面，前三季度同比下降 17.9%，主要是受去年恒安嘉新投资收益影响比较

大的影响，扣非后同比增长 239%，增速十分可观。 

公司整体经营稳健、成长性良好，相应管理和战略部署正在有效落地执行并已经

获得成效。 

  

【Q&A】  

【公司财务及业务相关】  

Q：公司 19 年非经常损益的大致估算？能否实现年初扣非 30%增长？ 

A：从全年的展望来看的话，目前从订单情况和储备来看，认为能够达到年初目标。 
非经常损益这款，虽恒安嘉新未成功上市，但公司还有其他投资性企业，对它们的业

务发展公司保持信心，今年也能够实现非经常性收入，基本能够与目标匹配。 

 

Q：护网/自主可控对公司业绩影响？ 

A：由于今年是 70 周年国庆，护网行动在三季度结束后还会持续一段时间，目前

已经对公司 Q3 业绩带来了一定的影响，预计这种影响还会持续。国家对网络安全保

持高度关注，相关领域还有很大市场空间，公司在自主可控方面有较强国产化体系，

技术和产品上能够全面覆盖，未来将能够有力地承接相关市场，在自主板块将能够实

现比非自主板块更好的发展，但具体规模目前还难以量化。 

 

Q：公司管理费用为什么有较大的季节波动？ 

A：奖金（在二或三季度发放）由于不完全按照季度进行平滑，导致管理费用波动

较大。 

 

Q：第三季度公司现金流表现有所优化，是否收款方式有变化？ 

A：没有实质变化，根据各个项目来决定收款方式，整体上保持一致性。 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 10 
 

Q：为什么公司第三季度存货规模比较大？ 

A：存货主要是硬件设备，因为四季度业务比较集中，外加近期业务有所增长，供

货的时间要求比较紧张，导致三季度存货量较高。 

 

Q：公司报表中“现金流出：其他与经营活动有关的支出”变动较大的原因？购

买固定资产变动较高的原因？ 

A：该项现金增减变动 13%，主要是受季节性影响的支付保函带来的支出，属于

正常业务往来。公司在贵州购买了房产，准备建设城市运营中心。 

 

Q：公司截至三季度订单增速是多少？护网是否会对 Q4 订单产生刺激效果？ 

A：30%以上，整体状况较好。预计 Q4 订单会受到护网影响有所增长，如果没有

其他负面外部因素，能够实现较高增长。 

 

Q：子公司书生/合众/赛博的业绩如何？ 

A：书生去年没有达到预期，目前发展潜力非常好，因为和自主可控密切相关，具

备重要的市场地位，前景广阔，预计今年不会差于去年，明年会有显著增长。合众前

三季度业绩表现很好。赛博也和公司的主体业务整合发展。 

 

Q：公司对明年业绩的估计？ 

A：由于明年是五年计划最后一年，预期能够有超过 30%的增长。 

 

Q：公司安全运营业务的情况？ 

A：安全运营和云安全吻合度很大，前三季度订单超过 2.5 亿，发展势头良好。该

板块业务原来只集中在政府，现在非政府用户也开始高度认可该模式，运营商、银行、

电力区域市场开始解锁，其商业模式的变化，即由单纯提供运营服务变化为同步提供

产品，更有利于公司收入确认的提前。安全运营，云计算，工控，新业务超过传统业

务的增长率，且增长势头可持续。全行业都在朝该方向发力，证明这一市场具有相当

增长潜力。年初我们制定了 30 个订单的全年目标，目前已经完成 25 个，我们认为

这一板块能够达到年初的运营目标。 

 

Q：2.5 亿安全运营订单如何划分？ 

A：运营收入三分之一，平台和产品收入三分之二；这部分产品不是公司销售的主

要产品，占比很小。 
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Q：公司市场渠道建设情况？ 

A：在产品市场方面，公司 Q3 已经导入两位数的产品，全国各省份的市场渠道都

已经覆盖，估计 Q4 和明年能够实现收入进一步兑现。同时，本次护网行动促进大量

政企的分支机构的安全要求提升，也为公司进一步打开市场空间提供了助力。 

在人员管理方面，我们的渠道体系负责人在公司内 level 较高，下沉过程中还会有

双线的渠道经理，主线仍是给当地区域负责人汇报，我们也会下发 KPI 考核。今年仍

处于结构搭建中，已经初见雏形，发展了很多渠道代理商，明年效果会进一步体现。

此外，公司有完备的销量考核体系和相关人员管理制度。 

在竞争关系方面，绿盟、奇安信都在强化渠道建设、发展渠道市场，深信服的渠

道建设做得比较好，产品、企业、技术能力、品牌都是提高竞争力的关键因素。此前

公司也有一定的渠道建设，今年这一板块重要性更高，建设力度更大。 

 

Q：公司在云安全方面的发展情况如何？ 

A：云安全板块主要市场是公有云安全市场，目前公司还没有过多参与，另外一个

重要市场是云一体机和超融合。公司主要是围绕大型企业和政府机构的云安全进行业

务拓展，发展潜力也非常可观。同时，私有云由于体量基数不大，发展速度也较快，

公司在相关领域也有相应发展。 

 

Q：公司今年年底人员数量和明年招聘计划？ 

A：今年大致 4200-4300 人，明年正常情况下会保持 10%左右的增长。 

 

【行业发展趋势相关】  

 

Q：如何预期未来行业需求规模？ 

A：行业产业前景非常乐观。安全产业行业规模目前是 500 多亿，而政策要求是

在两到五年内达到 2000 亿，未来在规模扩展的同时，对技术和服务的质量还会有越

来越高的要求，因此公司虽然在很多产品上占据市场领先地位，仍然保持较高的研发

投入，尽力拓展新产品和领域，这些领域目前利润性可能不高，未来挑战和机遇并存。 

 

Q：安全类业务独立化对公司的影响？ 

A：随着安全业务在网络信息行业地位的提升，安全业务逐渐独立于其他业务，市

场对安全厂商技术和服务水平的要求越来越高，对行业龙头企业，包括我们公司是有

利的。同时安全预算加大，行业市场规模也存在加大趋势。 
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Q：甲方自建安全团队对行业和公司未来的影响？ 

A：甲方自建安全团队是市场大趋势，典型代表是阿里和腾讯，它们自身都具备很

有实力的安全团队，但是光靠这部分团队仍然是不足的，安全行业厂商仍然是必要的，

未来可能是双方合作的市场结构。 

 

Q：市场碎片化对公司的影响？ 

A：碎片化导致各个用户需要特异的、定制化的服务和产品，这为公司带来一定优

势。为各个用户提供定制化的服务和产品是行业内厂商的核心竞争力，公司在行业内

具有优势。 

 

Q：等保 2.0 对行业需求的影响？ 

A：等保 2.0 带来的是法律层面的刚性要求，会和客户本身的个性化的要求叠加，

对市场空间带来增厚。等保 2.0 检测即将到来，对市场需求的刺激是较高的，目前很

多客户已经开始相关的合规咨询、测评。 

 

Q：政府对于把安全产品统一外包给一家厂商接受度如何？ 

A：目前政府工作重点是把信息化和安全保护分开，安全产品板块内再分不是目前

政府相关工作的着力点。 

 

【同业竞争相关】  

 

Q：公司在部分产品市场份额下降原因？ 

A：由于华为等厂商介入相关市场，市场份额不可避免有所下降，但是绝对值仍然

是处于增长态势，市场空间也在持续增大。 

 

Q：公司和友商城市运营业务的主要差异？该类业务是否具有较高的粘性？ 

A：这类业务市场高度集中的可能性不大，我们很高兴看到同类企业在该领域有所

发展。安全运营类型复杂，主要竞争优势在于运营的独立地位、对结果负责的责任体

系和预算体系；用户对安全运营厂商具有比较灵活的选择性，对行业也是一种鞭策，

激励相关厂商提高技术和服务水平。 

 

Q：公司安全运营和 360 智慧城市安全大脑的区别？ 

A：360 城市安全大脑主要解决威胁情报和境外 APT 攻击，在行业内具有一定优

势，和我们的安全运营产品定位有所差异。公司和三六零具有合作空间。 
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Q：公司如何看待和奇安信的发展？ 

A：奇安信增速很快，人员扩张明显，提出了一些先进理念，和我们公司的发展思

路整体是接近的，也在一些领域和公司形成了直接竞争。我们欢迎这种竞争，相信这

种市场环境能够为企业带来发展动力。 

 

Q：公司和其他一些安全厂商在哪些方面存在竞争，比如天融信？ 

A：天融信具备 20 多年的运营经验，专注于安全产业，集中在党政领域业务，和

公司在部分业务上有竞争关系，从业务规模上看可能是公司最大的竞争对手。 

 

Q：绿盟拥有央企股权背景，政府类订单采购是否会更看重央企背景的企业？ 

A：目前不存在这样的趋势。绿盟拥有央企股权背景后可能会进一步扩展政企市场，

但还需要一定时间来开拓。 

 

Q：华为、华三都在做硬件，竞争环境是否会更加严峻？客户所指的安全产品是

指云上还是包括防火墙、IDT 等基础产品？ 

A：都包括。公司基本能保持市场地位不下降。华三结合渠道销售和私有云销售，

如果安全产业独立性更高，公司会有更高的优势。 

 

Q：行业内人才竞争激烈，是否会对公司造成影响？ 

A：公司人员管理平稳发展，有合理的员工激励制度、合伙人制度等，行业内存在互相

的人才流动，但是是属于正常的行业竞争现象，对公司没有特殊的影响。 
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附：财务预测表 
资产负债表    
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 2423 2971 3937 5247 6955 

现金 596 672 1281 1704 2295 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 23 75 96 125 163 
应收款项 1221 1560 1737 2347 3106 
其它应收款 61 83 106 138 179 
存货 179 170 193 251 326 
其他 343 411 524 681 886 

非流动资产 1852 1929 1904 1882 1862 
长期股权投资 117 82 82 82 82 
固定资产 252 249 244 240 237 
无形资产 191 190 171 153 138 
其他 1291 1409 1407 1406 1405 

资产总计 4275 4900 5841 7128 8818 
流动负债 1046 1218 1491 1939 2520 

短期借款 6 0 0 0 0 
应付账款 426 578 686 891 1159 
预收账款 194 150 178 232 301 
其他 420 490 628 816 1061 

长期负债 52 58 58 58 58 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他 52 58 58 58 58 

负债合计 1098 1277 1550 1997 2579 
股本 897 897 897 897 897 
资本公积金 961 888 888 888 888 
留存收益 1280 1804 2483 3337 4463 
少数股东权益 42 33 22 8 (10) 

归属于母公司所有者权益 3135 3591 4270 5124 6249 
负债及权益合计 4275 4900 5841 7128 8818  

现金流量表    
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
经营活动现金流 444 310 619 442 610 

净利润 452 569 715 899 1170 
折旧摊销 126 124 54 51 49 
财务费用 (1) 2 (5) (5) (5) 
投资收益 (23) (96) (50) (50) (50) 
营运资金变动 (78) (281) (87) (449) (550) 
其它 (31) (8) (8) (4) (5) 

投资活动现金流 (509) (197) 21 21 21 
资本支出 (298) (125) (29) (29) (29) 
其他投资 (211) (72) 50 50 50 

筹资活动现金流 72 (97) (31) (40) (40) 
借款变动 (384) 17 0 0 0 
普通股增加 28 0 0 0 0 
资本公积增加 523 (73) 0 0 0 
股利分配 (87) (45) (36) (45) (45) 
其他 (7) 4 5 5 5 

现金净增加额 7 16 609 424 591  

 利润表    
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
营业收入 2279 2522 3228 4196 5455 

营业成本 793 871 1033 1343 1746 
营业税金及附加 30 31 39 51 66 
营业费用 565 613 775 1007 1309 
管理费用 148  158  194  252  327  
研发费用 469  534  710  923  1200  
财务费用 (3) (5) (5) (5) (5) 
资产减值损失 109 38 50 66 51 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 23 96 50 50 50 
营业利润 358 559 714 911 1201 
营业外收入 115 45 50 50 50 

营业外支出 3 4 3 3 3 
利润总额 470 600 761 958 1248 

所得税 27 40 57 73 96 
净利润 443 560 704 885 1152 

少数股东损益 (9) (9) (11) (14) (18) 
归属于母公司净利润  452 569 715 899 1170  

主要财务比率    
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
年成长率      

营业收入 18% 11% 28% 30% 30% 
营业利润 169% 56% 28% 28% 32% 
净利润 70% 26% 26% 26% 30% 

获利能力      
毛利率 65.2% 65.5% 68.0% 68.0% 68.0% 
净利率 19.8% 22.6% 22.1% 21.4% 21.5% 
ROE 14.4% 15.8% 16.7% 17.5% 18.7% 
ROIC 10.5% 14.1% 15.2% 16.2% 17.6% 

偿债能力      
资产负债率 25.7% 26.1% 26.5% 28.0% 29.2% 
净负债比率 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
流动比率 2.3 2.4 2.6 2.7 2.8 
速动比率 2.1 2.3 2.5 2.6 2.6 

营运能力      
资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 
存货周转率 4.6 5.0 5.7 6.1 6.1 
应收帐款周转率 2.1 1.8 2.0 2.1 2.0 
应付帐款周转率 2.1 1.7 1.6 1.7 1.7 

每股资料（元）      
EPS 0.50 0.63 0.80 1.00 1.31 
每股经营现金 0.50 0.35 0.69 0.49 0.68 
每股净资产 3.50 4.00 4.76 5.71 6.97 
每股股利 0.05 0.04 0.05 0.05 0.05 

估值比率      
PE 65.9 52.4 41.7 33.1 25.5 
PB 9.5 8.3 7.0 5.8 4.8 
EV/EBITDA 77.6 51.6 39.8 31.7 24.4  

资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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