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相关研究 

[TABLE_REPORTINFO] 《启明星辰： 主业稳健成长，看好新品放量》

2020.02.29 

《中报符合预期，城市运营中心持续落地》

2019.08.05 

《网安龙头竞争优势显著，多维布局增长即

将提速》2019.03.06 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 公司发布 2020 年中报，上半年实现营业收入 7.5 亿元，同比下

滑 14.45%，实现归母净利润-0.2 亿元，同比-255.46%，实现扣

非后净利润-0.5 亿元，同比-2282.66%。此外，公司二季度单

季实现收入 5.3 亿元，同比-1.89%。 

 

上半年受疫情影响公司收入增长承压，下半年行业有望全面复

苏。今年上半年网络安全行业受疫情影响较为严重，包括网络

安全公司对客户的现场实施交付以及头部客户在订单和项目落

地上均出现了明显的推迟和延后，这也直接影响了包括公司在

内的其他网络安全公司上半年的收入及订单增长。我们认为，

随着疫情逐渐趋缓，以及下半年安全审查的启动和《数据安全

法》、《个人隐私保护法》的出台，行业景气度有望全面复苏。 

 

公司安全运营、云安全、工业互联网安全三大战略新业务收入

超过 1.6 亿，与去年同期持平，下半年亟待放量。安全运营作

为公司未来 5 年的战略级业务，目前在各地市落地进展顺利，

上半年新增城市安全运营中心 17 个，且已占据明显先发优势。

另一方面，包括公司向工业互联网安全、政务云/专有云/行业

云安全在内的新兴安全领域拓展也取得了明显成效，特别是云

安全资源池产品的销售相比去年同期有较大幅度增长。 

 

政策提速、政企上云及安全威胁三大因素带动网络安全行业景

气度持续上行。虽然短期受疫情影响，全年看国内网络安全行

业在政策提速，叠加了等保 2.0、关键基础设施保护条例，护网、

国产替代，十四五开局等一系列影响下仍将保持高速成长。 

 

投资逻辑：公司作为网安行业龙头，预计 20/21 年实现归母净

利润 8.7/11.6 亿元，对应 PE42X/31X。维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示：行业竞争加剧；新业务拓展不达预期；募投项目进

展不达预期。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 3089.50  3757.37  4563.78  5521.66  

(+/-)(%) 22.51  21.62  21.46  20.99  

净利润 688.28  867.89  1159.62  1470.65  

(+/-)(%) 20.97  26.10  33.61  26.82  

EPS(元) 0.74  0.97  1.29  1.64  

P/E 54.60  41.59  31.12  24.54  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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图表1： 分产品收入预测表 

分产品（百万元） 2018 2019 2020 2021 2022 

安全产品 

收入 1854.0  2221.0  2698.5  3246.2  3889.0  

收入增长   19.8% 21.5% 20.3% 19.8% 

毛利率 66.3% 65.0% 65.2% 65.0% 64.8% 

毛利 1228.6  1442.7  1758.2  2108.7  2518.7  

安全运营与服务 

收入 644.1  848.1  1032.2  1284.0  1590.9  

收入增长   22.8% 21.7% 24.4% 23.9% 

毛利率 62.8% 67.9% 68.1% 67.9% 67.7% 

毛利 404.2  575.6  702.6  871.4  1076.5  

其他业务 

收入 23.7  20.4  26.8  33.5  41.8  

收入增长   24.3% 31.0% 25.3% 24.6% 

毛利率 76.5% 69.7% 69.9% 69.7% 69.5% 

毛利 18.1  14.2  18.7  23.4  29.0  

合计 

营业收入 2521.8  3089.5  3757.4  4563.8  5521.7  

收入增长   22.5% 21.6% 21.5% 21.0% 

毛利率 65.5% 65.8% 66.0% 65.8% 65.6% 

毛利 1651.0  2032.6  2479.5  3003.6  3624.2  

毛利增长   23.1% 22.0% 21.1% 20.7% 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

                    

 

图表2： 可比公司估值表 

代码 证券名称 股价 
EPS PE 

20E 21E 22E 20E 21E 22E 

002212 南洋股份 24.0 0.54 0.75 0.99 44.80 32.25 24.44 

300369 绿盟科技 22.8 0.41 0.59 0.77 55.51 38.58 29.56 

300454 深信服 219.1 2.24 3.05 4.03 97.82 71.84 54.37 

300352 北信源 7.8 0.14 0.20 - 55.93 39.15 -  

002268 卫士通 23.3 0.25 0.33 0.44 95.02 70.62 52.58 

可比公司平均值 69.81 50.49 40.24 

002439 启明星辰 40.3 0.97 1.29 1.64 41.59 31.12 24.54 
 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 5130.33  7137.85  9307.87  10485.47  营业总收入 3089.50  3757.37  4563.78  5521.66  

现金 1630.32  3512.09  5159.54  5699.19  营业成本 1056.91  1277.87  1560.22  1897.46  

应收账款 2063.91  2058.84  2500.70  3025.57  营业税金及附加 32.80  45.09  54.77  66.26  

其它应收款 99.55  96.48  114.67  136.15  营业费用 697.17  789.05  912.76  1076.72  

预付账款 32.17  38.34  46.81  56.92  管理费用 164.17  225.44  273.83  331.30  

存货 244.54  330.39  405.73  493.86  财务费用 23.10  0.00  0.00  0.00  

其他 1059.84  1101.72  1080.43  1073.79  资产减值损失 -20.54  61.77  63.27  56.50  

非流动资产 1765.82  1700.49  1012.00  1707.75  公允价值变动收益 84.59  0.00  0.00  0.00  

长期投资 290.18  290.18  333.18  390.18  投资净收益 20.20  30.00  43.00  57.00  

固定资产 279.20  259.64  238.68  206.32  营业利润 740.66  920.26  1227.64  1556.52  

无形资产 921.61  875.84  165.31  836.42  营业外收入 1.07  20.00  20.00  20.00  

其他 274.83  274.83  274.83  274.83  营业外支出 4.15  22.00  14.00  12.00  

资产总计 6896.16  8868.34  10349.87  12223.22  利润总额 737.58  918.26  1233.64  1564.52  

流动负债 1620.23  1697.89  2044.47  2478.47  所得税 55.71  68.74  98.69  125.16  

短期借款 1.00  1.00  1.00  1.00  净利润 681.87  849.52  1134.95  1439.36  

应付账款 724.82  627.97  756.85  883.75  少数股东损益 -6.41  -18.37  -24.67  -31.29  

其他 894.41  1068.92  1286.62  1593.72  归属母公司净利润 688.28  867.89  1159.62  1470.65  

非流动负债 908.16  1953.16  1953.16  1953.16  EBITDA 674.78  793.72  1004.97  1232.96  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 0.74  0.97  1.29  1.64  

其他 908.16  1953.16  1953.16  1953.16       

负债合计 2528.39  3651.05  3997.63  4431.63  主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 4.47  -13.90  -38.57  -69.86  成长能力         

股本 896.70  896.70  896.70  896.70  营业收入 0.23  0.22  0.21  0.21  

资本公积 888.80  888.80  888.80  888.80  营业利润 0.33  0.24  0.33  0.27  

留存收益 2459.02  3326.90  4486.52  5957.17  归属母公司净利润 0.21  0.26  0.34  0.27  

归属母公司股东权益 4363.30  5231.18  6390.80  7861.45  获利能力         

负债和股东权益 6896.16  8868.34  10349.87  12223.22  毛利率 0.66  0.66  0.66  0.66  

     净利率 0.22  0.23  0.25  0.27  

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.16  0.17  0.18  0.19  

经营活动现金流 496.65  861.14  997.02  1247.33  ROIC 0.21  0.27  0.46  0.40  

净利润 681.87  849.52  1134.95  1439.36  偿债能力         

折旧摊销 126.75  87.70  87.06  76.94  资产负债率 0.37  0.41  0.39  0.36  

财务费用 29.45  0.00  0.00  0.00  净负债比率 0.20  0.36  0.30  0.24  

投资损失 -20.20  -30.00  -43.00  -57.00  流动比率 3.17  4.20  4.55  4.23  

营运资金变动 -294.46  -109.85  -239.26  -260.47  速动比率 3.02  4.01  4.35  4.03  

其他 -26.76  63.77  57.27  48.50  营运能力         

投资活动现金流 -350.84  -24.37  650.43  -707.69  总资产周转率 0.52  0.48  0.48  0.49  

资本支出 -167.51  -24.37  650.43  -707.69  应收账款周转率 1.71  1.82  2.00  2.00  

长期投资 -98.62  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 4.74  5.56  6.59  6.73  

其他 -84.71  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)         

筹资活动现金流 871.07  1045.00  0.00  0.00  每股收益 0.74  0.97  1.29  1.64  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股经营现金 0.53  0.92  1.07  1.34  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 4.67  5.60  6.85  8.42  

普通股增加 1036.14  0.00  0.00  0.00  估值比率         

资本公积增加 0.00  0.00  -40.00  0.00  P/E 54.60  41.59  31.12  24.54  

其他 -165.07  1045.00  40.00  0.00  P/B 8.61  7.18  5.88  4.78  

现金净增加额 1016.88  1881.77  1647.45  539.64  EV/EBITDA 52.33  -2.04  -3.25  -3.08  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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