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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 10月 25日收盘价（元） 33.22 

52 周股价波动（元） 18.38-36.27 

总股本/流通 A 股（百万股） 897/634 

总市值/流通市值（百万元） 30066/21267 

相关研究 
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市场表现 
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启明星辰 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -1.7 12.1 18.2 

相对涨幅（%） -0.9 10.8 16.9 
资料来源：海通证券研究所 
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Q3 收入增长提速，景气度持续提升，龙

头显著受益 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司公布 2019 年三季报：公司 2019 年前三季度实现营业收入 15.8 亿元，

同比增长 21.6%；实现归母净利 9710 万元，同比下降 17.9%；扣非归母净

利 7765 万元，同比增长 239.2%。 

 Q3 单季收入增速显著上升，现金流良好： 

（1）从单季度看，Q3 公司实现营收 7 亿元，同比增长 24.8%；实现归母净

利 8334 万元，同比减少 12.3%；扣非归母净利 7976 万元，同比减少 12.5%。 

（2）今年以来公司单季收入增速呈上升趋势，Q1 表观收入同比增长 18.6%，

Q2 同比增长 19.5%，Q3 同比增长达到 24.8%，而如果考虑到安方高科 18

年 Q4 起不再并表的影响，同比口径下公司前三季度营收增速比表观更高。 

（3）公司 2019 年前三季度归母净利增速和扣非归母净利增速差异较大，主

要因去年确认的非经常性损益参股公司恒安嘉新的投资收益金额较大；Q3 单

季扣非归母净利有所下降，主要因 Q3 销售费用同比增长 35.3%，高于营收

增速，以及新增了发行可转换公司债券确认的财务费用。 

（4）公司 19 年前三季度经营活动产生的现金流量净额为-1.08 亿元，去年同

期为-2.3 亿元，经营现金流有所改善，主要因销售商品、提供劳务收到的现

金有所增长。 

 市场景气度持续提升，产品线全和新技术迭代投入能力的龙头有望显著受益：

此前信息安全行业尽管有了顶层法案和规划，但一直都缺乏一些相应的具体

标准和可操作性准则。不过今年以来，等保 2.0 标准的正式发布，扩大了对

云计算、移动互联、物联网、大数据等方面的要求，再到针对工业互联网安

全、云计算服务安全、电信和互联网行业提升网络数据安全保护能力的具体

要求和专项行动方案等等，越来越多的可操作性细则和方案逐步落地。我们

认为，合规需求的扩大，用户安全建设进入系统性阶段，相关顶层大型项目

的增多，产业规模有望获得长足发展，而公司作为有政府客户资源、有技术

迭代投入能力和产品线较全的行业龙头有望显著受益。 

 盈利预测与投资建议：我们看好政策驱动下行业景气度向好，并预计今年公

司收入增速有望提升，上调公司 19 年收入预测。公司在网络安全行业深耕多

年，多项产品领先，并在数据安全、态势感知、智慧城市安全运营等新领域

不断拓展。预计公司 2019~2021 年 EPS 为 0.82 元/1.05 元/1.36 元，看好景

气度提升下公司作为龙头显著受益，参考可比公司估值，给予公司 2019 年 

40-50 倍 PE ，对应合理价值区间 32.80-41 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：部分行业订单回暖不及预期，新业务拓展不达预期风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2279 2522 3146 3918 4868 

(+/-)YoY(%) 18.2% 10.7% 24.8% 24.5% 24.2% 

净利润(百万元) 452 569 731 945 1218 

(+/-)YoY(%) 70.4% 25.9% 28.5% 29.3% 28.8% 

全面摊薄 EPS(元) 0.50 0.63 0.82 1.05 1.36 

毛利率(%) 65.2% 65.5% 66.3% 66.9% 66.8% 

净资产收益率(%) 14.4% 15.8% 16.9% 18.0% 18.8% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
10月 25日收

盘价 (元) 

EPS（元） PE（倍） 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

300369 绿盟科技 18.74 0.30 0.39 0.53 62.53  47.54  35.48  

300352 北信源 7.38 0.12 0.17 0.23 62.02  43.82  31.88  

002268 卫士通 25.81 0.33 0.51 0.72 78.79  51.07  36.00  

300579 数字认证 36.08 0.57 0.77 1.06 63.77  46.77  34.14  

600718 东软集团 10.99 0.18 0.29 0.41 59.89  37.56  26.84  

300188 美亚柏科 16.77 0.45 0.59 0.79 37.18  28.23  21.24  

 平均     60.70  42.50  30.93  

002439 启明星辰 33.22 0.82  1.05  1.36  40.74  31.51  24.45  

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：启明星辰预期 EPS 来自海通预测，可比公司预期 EPS 来自 wind 一致预测。  

 

 

表 2 启明星辰分项收入预测（万元） 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

安全产品业务           

安全网关收入（万元） 68714 60211 72254 91040 113800 

增长率（%） 17.0 -12.4 20.0 26.0 25.0 

毛利率（%） 74.8 75.6 75.4 75.4 74.8 

安全检测收入（万元） 49295 55258 69073 86341 107062 

增长率（%） 15.4 12.1 25.0 25.0 24.0 

毛利率（%） 77.5 75.6 75.4 75.4 74.9 

数据安全与平台收入

（万元） 
48086 61012 73214 95178 119924 

增长率（%） 30.3 26.9 20.0 30.0 26.0 

毛利率（%） 79.2 78.5 82.5 82.0 81.5 

安全产品业务收入合

计（万元） 
166095 176481 214540 272558 340786 

增长率（%） 17.0 6.3 21.6 27.0 25.0 

毛利率（%） 76.9 76.6 77.8 77.7 77.2 

安全服务业务           

营业收入（万元） 38413 42747 51724 66206 82758 

增长率（%） 25.5 11.3 21.0 28.0 25.0 

毛利率（%） 45.2 54.9 60.9 60.9 60.4 

硬件及其他           

营业收入（万元） 21242 30582 45873 50460 60552 

增长率（%） 18.5 44.0 50.0 10.0 20.0 

毛利率（%） 9.0 14.9 17.9 15.9 16.2 

其他业务           

营业收入（万元） 2102 2371 2490 2614 2745 

增长率（%） -5.4 12.8 5.0 5.0 5.0 

毛利率（%） 72.4 76.5 77.5 77.0 76.9 

合计           

总营业收入（万元） 227853 252181 314626 391838 486841 

增长率（%） 18.2 10.7 24.8 24.5 24.2 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 2522 3146 3918 4868 

每股收益 0.63 0.82 1.05 1.36  营业成本 871 1060 1297 1617 

每股净资产 4.00 4.82 5.87 7.23  毛利率% 65.5% 66.3% 66.9% 66.8% 

每股经营现金流 0.35 1.16 0.94 1.32  营业税金及附加 31 39 48 60 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

价值评估（倍）      营业费用 613 703 856 1015 

P/E 52.36 40.74 31.51 24.45  营业费用率% 24.3% 22.3% 21.8% 20.8% 

P/B 8.30 6.90 5.66 4.59  管理费用 158 165 206 251 

P/S 11.81 9.47 7.60 6.12  管理费用率% 6.3% 5.3% 5.3% 5.2% 

EV/EBITDA 66.17 38.91 29.73 22.31  EBIT 316 577 760 1004 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -5 25 36 50 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.2% 0.8% 0.9% 1.0% 

毛利率 65.5% 66.3% 66.9% 66.8%  资产减值损失 38 25 22 27 

净利润率 22.6% 23.2% 24.1% 25.0%  投资收益 96 19 25 32 

净资产收益率 15.8% 16.9% 18.0% 18.8%  营业利润 559 753 976 1258 

资产回报率 11.6% 11.1% 12.1% 12.9%  营业外收支 41 21 25 31 

投资回报率 11.2% 21.2% 25.7% 32.2%  利润总额 600 774 1001 1290 

盈利增长（%）      EBITDA 440 727 928 1190 

营业收入增长率 10.7% 24.8% 24.5% 24.2%  所得税 40 62 80 103 

EBIT 增长率 15.1% 82.8% 31.8% 32.1%  有效所得税率% 6.6% 8.0% 8.0% 8.0% 

净利润增长率 25.9% 28.5% 29.3% 28.8%  少数股东损益 -9 -19 -25 -32 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 569 731 945 1218 

资产负债率 26.1% 34.3% 33.0% 31.8%       

流动比率 2.4 3.4 3.5 3.5       

速动比率 2.3 3.2 3.3 3.4  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.6 1.7 1.8 1.9  货币资金 672 2342 3042 4082 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1635 1533 2015 2506 

应收帐款周转天数 208.3 177.9 187.7 187.9  存货 170 206 260 321 

存货周转天数 73.1 71.0 73.1 72.4  其它流动资产 494 506 535 570 

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6  流动资产合计 2971 4587 5852 7478 

固定资产周转率 10.1 11.8 13.7 16.9  长期股权投资 82 82 82 82 

      固定资产 249 286 288 287 

      在建工程 0 1 4 7 

      无形资产 190 225 206 180 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 1929 2004 1991 1967 

净利润 569 731 945 1218  资产总计 4900 6592 7843 9445 

少数股东损益 -9 -19 -25 -32  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 162 175 190 213  应付票据及应付账款 578 526 676 844 

非经营收益 -93 -15 -13 -14  预收账款 150 253 291 359 

营运资金变动 -320 170 -255 -198  其它流动负债 490 582 724 903 

经营活动现金流 310 1043 842 1187  流动负债合计 1218 1360 1691 2107 

资产 -124 -205 -130 -130  长期借款 0 0 0 0 

投资 49 0 0 0  其它长期负债 58 898 898 898 

其他 -121 19 25 32  非流动负债合计 58 898 898 898 

投资活动现金流 -197 -186 -105 -98  负债总计 1277 2258 2589 3005 

债权募资 -1 840 0 0  实收资本 897 897 897 897 

股权募资 0 0 0 0  普通股股东权益 3591 4320 5265 6483 

其他 -97 -27 -36 -50  少数股东权益 33 14 -11 -43 

融资活动现金流 -97 813 -36 -50  负债和所有者权益合计 4900 6592 7843 9445 

现金净流量 16 1670 700 1040       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 25 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 郑宏达 计算机行业 

黄竞晶 计算机行业 

杨林 计算机行业 

于成龙 计算机行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 佳都科技,四维图新,润和软件,广联达,用友网络,航天信息,金山办公,中科曙光,启明星辰,海康威视,金蝶国际,浪潮

信息,大华股份,科大讯飞,恒生电子,宝信软件,南威软件,苏州科达 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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