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                                                                               2019 年 04 月 24 日 

 

事件：近日，启明星辰发布 2018 年年度报告，2018 年公司实现营业收入 25.22 亿元，同比增长 10.68％；实现归属母公司

股东净利润 5.69 亿元，同比增长 25.90%；实现扣非后归属母公司股东净利润 4.36 亿元，同比增长 35.80%。 

点评： 

 业绩稳健增长，持续高研发投入。公司 2018 年业绩实现稳健增长，其中由于对子公司安方高科剥离完成以及个别行业因

素导致相关收入增幅受到一定影响。公司因参股公司恒安嘉新会计核算方法变化而产生部分投资收益，使得公司归母净

利润增速大于营收增速。公司毛利率小幅提升，净利率提升约 2.78 个百分点至 22.21%。公司各项费用率保持稳定，研

发投入达到 5.47 亿元，同比增长 16.54%，占总营收比重持续在 20%以上。2018 年公司经营活动现金流量净额为 3.10

亿元，同比下降 30.18%，应收票据及应收账款规模增长较快，同比增速达到 31.51%。 

 战略新业务取得突破，实现规模销售。公司智慧城市安全运营、工业互联网安全、云安全等战略新兴业务初现规模，2018

全年实现销售约 4 亿元，确认收入超过 2 亿元。其中，智慧城市安全运营已经在成都、济南、青岛、天津、广州、南昌、

三门峡、攀枝花等 20 个城市建成/在建安全运营中心开展业务，帮助城市全面提升安全能力。公司获得首批国家信息安全

服务最高资质——国家信息安全测评信息安全服务资质证书。公司基于工控终端安全、边界防护、工控异常检测、工控

漏扫和工控 SOC 等产品的面向工业互联网的安全管控平台，在先进制造、石油石化、电力、军工、轨道交通和烟草等行

业取得突破。在云安全领域，公司拥有面向中小微企业的云子可信企业终端安全云平台以及云端威胁情报平台、网站抗 D

云等产品。 

 传统网络安全产品保持领先优势，打造自主可控产品。根据 IDC 数据，2018 年，公司在 IDS/IPS、UTM 产品市场份额

位居国内首位，VPN 产品位居行业第二。公司泰合 TSOC 平台再次入围 Gartner SIEM 魔力象限，成为唯一连续两年入

围 Gartner SIEM 的中国安全厂商，在国内市场占据领先地位。2018 年，公司向 CNVD 提交原创漏洞 292 个，高中危漏

洞占比高达 94%，位居“企业原创积分排名”榜首，显示了公司在漏洞挖掘及安全技术领域的竞争优势。在自主可控方

面，公司携手天津飞腾，打造高性能自主可控网关型产品，另外还推出了新一代自主可控国产化防火墙 NGFW 产品。 

 盈利预测及评级：我们预计 2019~2021 年公司营业收入分别为 31.68、38.58、45.92 亿元，归属于母公司净利润分别为

6.82、7.97、9.17 亿元，按最新股本 8.97 亿股计算摊薄每股收益分别为 0.76、0.89、1.02 元，最新股价对应 PE 分别为

38、32、28 倍，维持“增持”评级。 
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 风险因素：竞争加剧风险；安全运营服务不及预期的风险；部分行业订单不及预期风险。 

 

重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 2,278.53 2,521.81 3,167.98 3,858.30 4,591.66 

增长率 YoY % 18.22% 10.68% 25.62% 21.79% 19.01% 

归属母公司净利润(百万元) 451.89 568.95 681.64 796.52 916.66 

增长率 YoY% 70.41% 25.90% 19.81% 16.85% 15.08% 

毛利率% 65.18% 65.47% 66.05% 65.98% 65.88% 

净资产收益率 ROE% 16.86% 16.92% 17.42% 17.19% 16.69% 

EPS(摊薄)(元)  0.50   0.63   0.76   0.89   1.02  

市盈率 P/E(倍)  57   45   38   32   28  

市净率 P/B(倍)  8.17   7.13   6.05   5.09   4.30  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 4 月 23 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,423.08 2,971.17 3,821.76 4,854.67 6,010.34  营业总收入 2,278.53 2,521.81 3,167.98 3,858.30 4,591.66 

货币资金 596.38 671.63 1,058.92 1,593.00 2,218.21  营业成本 793.41 870.80 1,075.66 1,312.47 1,566.56 

应收票据 23.04 75.32 94.61 115.23 137.13 
 营业税金及附加 29.58 30.63 38.48 46.87 55.77 

应收账款 1,220.50 1,560.08 1,959.83 2,386.89 2,840.57  销售费用 565.11 612.76 728.63 887.41 1,056.08 

预付账款 35.62 17.71 21.88 26.70 31.86 
 管理费用 616.26 157.71 158.40 192.92 229.58 

存货 178.56 170.38 210.46 256.80 306.51  研发费用 0.00 534.31 633.60 771.66 918.33 

其他 368.99 476.05 476.05 476.05 476.05  财务费用 -3.05 -4.73 -6.24 -10.16 -15.19 
非流动资产 1,851.93 1,929.05 1,944.52 1,954.31 1,977.40  减值损失合计 108.86 37.88 80.79 88.86 97.11 

长期股权投资 117.25 82.00 82.00 82.00 82.00  投资净收益 23.48 95.79 44.19 54.49 64.82 

固定资产（合计） 252.07 248.91 250.07 251.30 252.63  其他 165.76 180.44 180.44 180.44 180.44 

无形资产 191.20 189.50 191.34 186.49 193.27 
 营业利润 357.59 558.69 683.29 803.21 928.68 

其他 1,291.40 1,408.63 1,421.11 1,434.51 1,449.50  营业外收支 112.39 40.99 106.20 119.33 133.01 

资产总计 4,275.01 4,900.22 5,766.28 6,808.98 7,987.75  利润总额 469.98 599.68 789.49 922.54 1,061.69 

流动负债 1,045.96 1,218.45 1,449.31 1,707.85 1,984.18  所得税 27.27 39.55 118.42 138.38 159.25 

短期借款 5.90 0.00 0.00 0.00 0.00 
 净利润 442.71 560.13 671.07 784.16 902.43 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 -9.19 -8.83 -10.58 -12.36 -14.22 

应付账款 425.61 577.99 713.96 871.14 1,039.79  归属母公司净利润 451.89 568.95 681.64 796.52 916.66 

其他 614.45 640.46 735.34 836.71 944.39  EBITDA 594.71 725.77 928.59 1,077.49 1,235.32 

非流动负债 52.23 58.29 58.29 58.29 58.29  EPS (当年)(元) 0.50  0.63  0.76  0.89  1.02  

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        

其他 52.23 58.29 58.29 58.29 58.29 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 1,098.19 1,276.75 1,507.60 1,766.14 2,042.48  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 41.69 32.86 22.29 9.93 -4.30  经营活动现金流 444.25 310.18 521.85 631.28 742.77 

归属母公司股东权益 3,135.13 3,590.61 4,236.39 5,032.91 5,949.57  净利润 442.71 560.13 671.07 784.16 902.43 

负债和股东权益 4,275.01  4,900.22  5,766.28  6,808.98  7,987.75  
 折旧摊销 125.93 124.43 139.10 154.95 173.63 

       财务费用 -1.19 1.66 0.00 0.00 0.00 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -23.48 -95.79 -44.19 -54.49 -64.82 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -187.59 -319.66 -313.23 -329.15 -351.24 

营业总收入 2,278.53 2,521.81 3,167.98 3,858.30 4,591.66  其它 87.87 39.41 69.11 75.80 82.77 

同比（%） 18.22% 10.68% 25.62% 21.79% 19.01%  投资活动现金流 -509.13 -196.51 -98.69 -97.19 -117.56 

归属母公司净利润 451.89 568.95 681.64 796.52 916.66 
 资本支出 -298.34 -124.32 -142.88 -151.68 -182.39 

同比（%） 70.41% 25.90% 19.81% 16.85% 15.08%  长期投资 -134.43 13.10 44.19 54.49 64.82 

毛利率（%） 65.18% 65.47% 66.05% 65.98% 65.88% 
 其他 -76.36 -85.29 0.00 0.00 0.00 

ROE% 16.86% 16.92% 17.42% 17.19% 16.69%  筹资活动现金流 71.63 -97.41 -35.87 0.00 0.00 

EPS (摊薄)(元)  0.50   0.63   0.76   0.89   1.02  
 吸收投资 164.74 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  57   45   38   32   28   借款 5.90 -0.90 0.00 0.00 0.00 

P/B  8.17   7.13   6.05   5.09   4.30  
 支付利息或股息 89.72 46.15 35.87 0.00 0.00 

EV/EBITDA 43.07  35.29  27.58  23.77  20.73   现金流净增加额 6.25  16.59  387.29  534.08  625.21  
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分析师声明 
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所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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