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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 19.10 元

总市值/流通市值 23432/13857 百万元

52周最高价/最低价 37.77/16.75 元

近 3 个月日均成交额 405.65 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《启明星辰（002439.SZ）-单 Q2 扣非净利润转正，AI 助力安全

运营可期》 ——2023-08-30

《启明星辰（002439.SZ）-一季度预期增速 40%左右，运营商+

数据安全形成产业共振》 ——2023-04-23

《启明星辰（002439.SZ）——2022 三季报点评-Q3 收入增速恢

复至 8%，移动协同效应逐步显现》 ——2022-10-31

《启明星辰（002439.SZ）——2022 中报点评-费用控制良好，移

动协同和数据安全启动新增长》 ——2022-08-15

《启明星辰（002439.SZ）-中国移动入股，双方场景化创新可期》

——2022-06-19

2023 年收入增长承压。公司发布 2023 年报，全年实现营收 45.07 亿元

（+1.58%），归母净利润7.41亿元（+18.37%），扣非归母净利润4.71亿

元（-9.61%）。单Q4来看，公司收入19.73亿元（-13.01%），归母净利润

5.0亿元（-42.93%），扣非归母净利润4.70亿元（-42.48%）。公司非经常

损益较大，主要系参股多家上市公司估值变化带来的收益。

24Q1 增长不俗，回款改善明显。公司同时发布24Q1 业绩预告，预计24Q1

收入9.0-9.5亿元，同比增长14.26%-20.61%；归母净利润-1.33至-0.93亿

元，亏损扩大系去年投资收益等较大；扣非归母净利润-0.58至-0.38亿元，

亏损收窄41.82%至 61.88%。公司与移动关联业务发展进一步加速。公司加

强应收账款与回款管理，回款同比提升60%以上。

整体毛利率下降，人效有所提升。公司23年毛利率为57.76%，下降 4.90

个百分点；毛利率下降主要是中国移动合作的集成项目有所增加。公司销售、

管理、研发费用率分别下降3.29、0.42、3.09个百分点，三费总额较上年

同期下降 11.69%。同时，公司23年人员为6503人，下降5.79%，人均效率

显著提升。

安全运营及服务和新业务增长较快。安全产品收入25.78亿元（-12.81%），

毛利率下降2.74个百分点；安全运营与服务收入18.99亿元（+30.63%），

毛利率下降8.08个百分点。新业务板块（涉云安全、数据安全2.0＆3.0、

工业互联网安全、安全运营）实现收入21.42亿元，同比增长13.82%，占全

年营收的47.54%。其中涉云安全业务实现收入5.72亿（+34.50%）；安全运

营中心收入10.61亿元（+13.01%）。

移动注入成长动能。中国移动集团已正式成为公司实际控制人，公司预计

2024年将向中国移动集团及其控制的其他企业销售商品及提供劳务18.5亿

元，数额进一步增长。公司已与中国移动集团及下属公司签署62 份战略合

作协议。以中国移动“BASIC6”科创计划为指引，公司将面向云、大数据、

算力网络、物联网、卫星互联网等业务场景构建体系化安全能力。

风险提示：宏观经济影响IT支出；行业竞争加剧；新业务拓展不及预期。

投资建议：维持“买入”评级。由于经济恢复和项目确认节奏影响，我们下

修盈利。预计 2024-2026 年归母净利润为9.09/11.11/13.84 亿元（原预测

24-25 年为13.88/18.22亿元），对应当前 PE 为 26/21/17 倍。考虑到中

国移动协同效应显著，公司有望重回高增长，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 4,437 4,507 5,421 6,624 8,100

(+/-%) 1.2% 1.6% 20.3% 22.2% 22.3%

净利润(百万元) 626 741 909 1111 1384

(+/-%) -27.3% 18.4% 22.7% 22.2% 24.5%

每股收益（元） 0.66 0.60 0.74 0.91 1.13

EBIT Margin 9.7% 11.7% 13.1% 14.0% 14.9%

净资产收益率（ROE） 8.5% 6.2% 7.2% 8.2% 9.5%

市盈率（PE） 29.1 31.6 25.8 21.1 16.9

EV/EBITDA 35.5 38.3 34.6 27.6 22.1

市净率（PB） 2.46 1.95 1.85 1.74 1.61

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司发布 2023 年报，全年实现营收 45.07 亿元（+1.58%），归母净利润 7.41 亿

元（+18.37%），扣非归母净利润 4.71 亿元（-9.61%）。单 Q4 来看，公司收入

19.73 亿元（-13.01%），归母净利润 5.0 亿元（-42.93%），扣非归母净利润 4.70

亿元（-42.48%）。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 23 年毛利率为 57.76%，下降 4.90 个百分点；毛利率下降主要是中国移动合

作的集成项目有所增加。公司销售、管理、研发费用率分别下降 3.29、0.42、3.09

个百分点，三费总额较上年同期下降 11.69%。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司三项费用率变化情况（管理费用包括研发费用）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

受宏观经济影响，行业近年来经营整体承压。公司 2023 年经营活动现金净流量为

-3.93 亿元，同比下降较大。公司销售收款较去年同期有所下降，应收账款金额

相对较高且增加较大。公司存货整体保持稳定。

图7：公司经营性现金流情况 图8：公司主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“买入”评级。由于经济恢复和项目确认节奏影响，我们下修盈

利。预计 2024-2026 年归母净利润为 9.09/11.11/13.84 亿元（原预测 24-25 年

为 13.88/18.22 亿元），对应当前 PE 为 26/21/17 倍。考虑到中国移动协同效

应显著，公司有望重回高增长，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1340 4953 5332 5393 5482 营业收入 4437 4507 5421 6624 8100

应收款项 3999 5030 6051 7393 9040 营业成本 1657 1904 2290 2807 3440

存货净额 448 485 589 723 889 营业税金及附加 39 36 52 64 78

其他流动资产 83 94 114 139 170 销售费用 1162 1032 1193 1424 1701

流动资产合计 7341 11814 13336 14900 16832 管理费用 209 193 201 245 298

固定资产 668 624 607 582 547 研发费用 939 815 976 1159 1377

无形资产及其他 168 155 150 145 140 财务费用 (8) (16) (44) (40) (41)

投资性房地产 1603 1859 1859 1859 1859 投资收益 87 220 80 80 80

长期股权投资 222 412 422 432 442

资产减值及公允价值变

动 39 93 (100) (100) (100)

资产总计 10002 14865 16375 17918 19820 其他收入 (856) (906) (776) (939) (1137)

短期借款及交易性金融

负债 0 37 300 300 300 营业利润 648 767 933 1165 1467

应付款项 1162 1429 1734 2131 2617 营业外净收支 (3) (5) 2 2 2

其他流动负债 1293 1170 1426 1736 2112 利润总额 645 762 935 1167 1469

流动负债合计 2455 2637 3460 4167 5030 所得税费用 19 23 28 58 88

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1 (2) (2) (2) (3)

其他长期负债 137 218 228 238 248 归属于母公司净利润 626 741 909 1111 1384

长期负债合计 137 218 228 238 248 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2592 2855 3689 4405 5278 净利润 626 741 909 1111 1384

少数股东权益 19 14 13 11 8 资产减值准备 0 (16) (0) (0) (0)

股东权益 7391 11996 12673 13502 14533 折旧摊销 153 158 73 82 91

负债和股东权益总计 10002 14865 16375 17918 19820 公允价值变动损失 (39) (93) 100 100 100

财务费用 (8) (16) (44) (40) (41)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (479) (1126) (573) (786) (970)

每股收益 0.66 0.60 0.74 0.91 1.13 其它 0 15 (1) (2) (2)

每股红利 0.02 0.15 0.19 0.23 0.29 经营活动现金流 261 (322) 509 505 603

每股净资产 7.76 9.78 10.33 11.01 11.85 资本开支 0 (99) (151) (151) (151)

ROIC 26% 17% 18% 25% 27% 其它投资现金流 (69) 220 0 0 0

ROE 8% 6% 7% 8% 10% 投资活动现金流 (127) (68) (161) (161) (161)

毛利率 63% 58% 58% 58% 58% 权益性融资 4 4048 0 0 0

EBIT Margin 10% 12% 13% 14% 15% 负债净变化 (1) 0 0 0 0

EBITDA Margin 13% 15% 14% 15% 16% 支付股利、利息 (24) (189) (232) (283) (352)

收入增长 1% 2% 20% 22% 22% 其它融资现金流 (102) 332 263 0 0

净利润增长率 -27% 18% 23% 22% 25% 融资活动现金流 (148) 4003 31 (283) (352)

资产负债率 26% 19% 23% 25% 27% 现金净变动 (14) 3613 379 61 89

股息率 0.1% 0.8% 1.0% 1.2% 1.5% 货币资金的期初余额 1354 1340 4953 5332 5393

P/E 29.1 31.6 25.8 21.1 16.9 货币资金的期末余额 1340 4953 5332 5393 5482

P/B 2.5 2.0 1.8 1.7 1.6 企业自由现金流 0 (554) 38 24 104

EV/EBITDA 35.5 38.3 34.6 27.6 22.1 权益自由现金流 0 (222) 343 62 142

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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