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  强烈推荐（维持） 

Q1 营收高增，与中移动协同深化促高质提速发展 
 

TMT 及中小盘/计算机 

目标估值：NA 

当前股价：32.79 元 

 

Q1 营收高速增长，控费效果显著，利润亏损同比缩窄明显。与中国移动合作进

展积极，协同持续深化，促公司高质量提速发展，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 事件：公司发布 2023 年一季报，公司实现营收 7.88 亿元，同比增长 39.56%；

归母净利润亏损 0.66 亿元，亏损收窄 32.60%；扣非归母净利润亏损 1.00 亿

元，亏损收窄 18.24%。 

❑ 控费效果积极，亏损同比缩窄明显。公司 23Q1 营收实现快速增长，实现营

收 7.88 亿元，同比增长 39.56%。控费效果显著，利润亏损同比缩窄明显，

其中归母净利润亏损 0.66 亿元，亏损收窄 32.60%；扣非归母净利润亏损 1.00

亿元，亏损收窄 18.24%。费用方面，销售费用 2.72 亿元，同比减少 12.04%；

管理费用 0.50 亿元，同比减少 9.65%；研发费用 2.46 亿元，同比增长 5.43%。

23Q1 毛利率为 51.09%，同比减少 17.42pct，预计主要系集成等大项目占比

提升导致毛利率下滑。经营性净现金流为流出 3.86 亿元，同比流出有所增加，

主要系本期经营采购支付增加及销售收款减少。 

❑ 与中国移动协同持续深化，发展迈入新阶段。公司未来定位为中移集团网络

安全子公司，作为集团对内对外输出网安能力的关键支撑。目前，公司与中

国移动合作进展顺利，我们预计中移动入主后，公司基本面有望迎来较大提

升，主要包括以下方面：1）中移动集团每年相关订单将成为重要增量订单来

源，推动营收加速增长。2）公司陆续与各地中移动分公司达成合作，依托中

移动丰富的政企等大客户资源，有望与安全运营中心等业务深度协同，实现

加速增长。3）远期来看，公司有望依托中国移动丰富的数字化应用场景，加

速产品创新与迭代，在算力网络、云原生、数据安全等新赛道实现加速推进。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。与中移合作持续深化，促高质量提速发展。预计

公司23-25年营收为59.93/79.62/103.98亿元，归母净利润10.76/13.96/17.01

亿元，维持 “强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：行业竞争加剧、政策不及预期、增发审批不及预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 4386 4437 5993 7962 10398 

同比增长 20% 1% 35% 33% 31% 

营业利润(百万元) 936 648 1146 1487 1811 

同比增长 4% -31% 77% 30% 22% 

归母净利润(百万元) 862 626 1076 1396 1701 

同比增长 7% -27% 72% 30% 22% 

每股收益(元) 0.90 0.66 1.13 1.47 1.79 

PE 36.3 49.9 29.0 22.4 18.4 

PB 4.6 4.2 3.8 3.3 2.9  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 95260 

已上市流通股（万股） 72441 

总市值（亿元） 312 

流通市值（亿元） 238 

每股净资产（MRQ） 7.7 

ROE（TTM） 9.0 

资产负债率 24.8% 

主要股东 王佳 

主要股东持股比例 22.91% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 42 79 

相对表现 1 33 80 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《启明星辰（002439）—23Q1 增

长超预期，与中移动协同持续深化》
2023-04-20 

2、《启明星辰（002439）—Q3 营收

恢复增长，与中国移动合作持续深

化》2022-10-30 

3、《启明星辰（002439）—营收结构

持续优化，与中移动合作加速落地》
2022-08-13  

  

 
 
刘玉萍 S1090518120002 

 liuyuping@cmschina.com.cn 

石恺 研究助理 

 shikai2@cmschina.com.cn  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6567 7341 8703 10347 12899 

现金 1354 1340 1150 804 883 

交易性投资 1403 1454 1454 1454 1454 

应收票据 100 53 71 95 124 

应收款项 2984 3853 5177 6879 8983 

其它应收款 112 94 127 168 220 

存货 474 448 589 769 1004 

其他 139 100 135 178 233 

非流动资产 2369 2661 2654 2650 2647 

长期股权投资 164 222 222 222 222 

固定资产 569 668 760 844 920 

无形资产商誉 928 931 838 754 679 

其他 709 840 834 829 825 

资产总计 8936 10002 11358 12996 15546 

流动负债 2055 2455 2924 3488 4754 

短期借款 0 0 0 0 527 

应付账款 885 1162 1556 2031 2652 

预收账款 277 201 270 352 459 

其他 893 1092 1098 1106 1115 

长期负债 144 137 137 137 137 

长期借款 1 0 0 0 0 

其他 143 137 137 137 137 

负债合计 2199 2592 3061 3625 4890 

股本 934 953 953 953 953 

资本公积金 1769 1814 1814 1814 1814 

留存收益 4019 4624 5510 6583 7866 

少数股东权益 16 19 20 21 23 

归属于母公司所有者权益 6722 7391 8277 9350 10633 

负债及权益合计 8936 10002 11358 12996 15546     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 318 (11) (164) (191) (201) 

净利润 863 627 1077 1398 1703 

折旧摊销 144 173 162 160 159 

财务费用 4 3 (2) (5) (9) 

投资收益 (49) (87) (320) (320) (320) 

营运资金变动 (609) (700) (1092) (1437) (1751) 

其它 (35) (27) 12 14 17 

投资活动现金流 (110) (252) 163 163 163 

资本支出 (460) (237) (157) (157) (157) 

其他投资 351 (16) 320 320 320 

筹资活动现金流 (229) 253 (189) (318) 117 

借款变动 (168) 213 0 0 527 

普通股增加 0 19 0 0 0 

资本公积增加 (73) 46 0 0 0 

股利分配 (48) (23) (191) (323) (419) 

其他 60 (2) 2 5 9 

现金净增加额 (21) (10) (190) (346) 78     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4386 4437 5993 7962 10398 

营业成本 1492 1657 2219 2896 3781 

营业税金及附加 42 39 53 70 92 

营业费用 1102 1162 1394 1812 2356 

管理费用 215 209 240 358 468 

研发费用 846 939 1173 1584 2139 

财务费用 (10) (8) (2) (5) (9) 

资产减值损失 (88) (117) (90) (80) (80) 

公允价值变动收益 51 20 50 50 50 

其他收益 225 219 220 220 220 

投资收益 49 87 50 50 50 

营业利润 936 648 1146 1487 1811 

营业外收入 5 1 1 1 1 

营业外支出 3 4 4 4 4 

利润总额 938 645 1143 1484 1808 

所得税 75 19 66 86 106 

少数股东损益 1 1 1 1 2 

归属于母公司净利润 862 626 1076 1396 1701     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 20% 1% 35% 33% 31% 

营业利润 4% -31% 77% 30% 22% 

归母净利润 7% -27% 72% 30% 22% 

获利能力      

毛利率 66.0% 62.7% 63.0% 63.6% 63.6% 

净利率 19.6% 14.1% 18.0% 17.5% 16.4% 

ROE 13.6% 8.9% 13.7% 15.8% 17.0% 

ROIC 13.3% 8.8% 13.7% 15.8% 16.5% 

偿债能力      

资产负债率 24.6% 25.9% 27.0% 27.9% 31.5% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 3.4% 

流动比率 3.2 3.0 3.0 3.0 2.7 

速动比率 3.0 2.8 2.8 2.7 2.5 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7 

存货周转率 3.5 3.6 4.3 4.3 4.3 

应收账款周转率 1.5 1.3 1.3 1.3 1.3 

应付账款周转率 1.5 1.6 1.6 1.6 1.6 

每股资料(元)      

EPS 0.90 0.66 1.13 1.47 1.79 

每股经营净现金 0.33 -0.01 -0.17 -0.20 -0.21 

每股净资产 7.06 7.76 8.69 9.82 11.16 

每股股利 0.02 0.20 0.34 0.44 0.54 

估值比率      

PE 36.3 49.9 29.0 22.4 18.4 

PB 4.6 4.2 3.8 3.3 2.9 

EV/EBITDA 36.9 51.4 27.5 21.9 18.3     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
刘玉萍：计算机行业首席分析师，北京大学汇丰商学院金融学硕士。优势领域云计算，2022 年水晶球最佳分析师第

一名。 

周翔宇：计算机行业分析师，三年中小盘研究经历，获得 2016/17 年新财富中小市值团队第五、第二名。 

孟林：计算机行业分析师，中科院信息工程研究所硕士，两年四大行技术部工作经验，两年一级市场投资经验，2020

年加入招商证券。 

石恺：计算机行业研究助理，康奈尔大学电子与计算机工程、香港科技大学金融数学双硕士，华盛顿大学电子工程学

士，2021 年加入招商证券。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


