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中移入主迎机遇，铸造数据安全领航者  
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当前价：18.52 元  

 
 数字化时代信息安全领航者，中移入主迎来跨越式发展的重大机遇。公司深

耕行业二十余年，依托核心技术优势、丰富实践经验和前瞻性发展战略，形
成了以网络安全防护、网络安全监测、应用安全、数据安全、安全管理、云
安全、工控安全、移动及终端安全为主的八个板块。并以 20 类细分赛道市场
占有率第一以及 11 类处于市场第一阵营的产品为主，成为中国数字化场景中
政企客户在网络安全产品、可信安全管理平台、安全运营与服务、安全解决
方案的全能提供商。2022 年 6 月 17 日公司召开董事会审议通过以定增发行 A 

股股票的方式引入中移动战略入股，2024 年 1 月 5 日完成股份发行工作，中
移资本成为实际控制人，启明星辰进入跨越式发展的新时代。 

 法律法规护航网络安全行业发展，新安全场景创造增量空间。《网络安全
法》、《数据安全法》和《个人信息保护法》等法律法规的实施护航网络安全
行业合规建设，加速下游行业的网络安全需求释放，根据 IDC，到 2026 年，
中国网络安全支出规模预计接近 288.6 亿美元，五年复合增长率将达到
18.8%，增速位列全球第一。数字经济规模蓬勃发展带动云服务和数据要素
市场迅猛增长，带动数据安全产业快速发展，预计到 2025 年有望安全产业达
到 478 亿元。信创产业“2+8+N”稳步推进，预计 2025 年信创产业市场规模
将突破 2 万亿元，信创产业发展离不开安全能力建设，预计网络安全作为信
创产业“护城墙”将持续受益。虚拟化及云服务理念的渗透，网络安全逐步
向云化、SaaS 化，其中 2021 年，中国网络安全市场安全服务占比已上升至
20%。 

 新业务保持快速增长，收入结构持续优化。在新业务方向，截止 23 年上半年
累计 12 款产品（17 款子产品）进入中国移动核心能力及自主产品清单，产
品能力覆盖云安全、数据安全、工业互联网安全、终端安全等各领域。营收
方面，2023H1 涉云网络安全收入较上年同期增长超 100%，工业互联网安全
收入较上年同期增长超 30%云安全管理平台、统一身份认证系统、全流量分
析取证、零信任 SDP、网络安全靶场等产品业务收入实现 100%以上的增
长； 5G 安全产品、超级 SIM 安全网关等新产品已落地具体项目，取得实际
应用。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营业收入为 52.34 亿元、
64.92 亿元、78.82 亿元，对应增速 18.0%、24.0 %、21.4%；归母净利润为
8.96 亿元、12.94 亿元、15.98 亿元，对应增速分别为 43.1%、44.5%、
23.5%；对应 EPS（摊薄）分别为 0.73 元、1.06 元、1.30 元。估值方面，参
考可比公司，我们给予公司 2024 年 30xPE，对应目标价 31.8 元。首次覆
盖，给予“强推”评级。 

 风险提示：产品销售季节性风险；与中国移动战略合作不达预期；开展新业
务不达预期。 

  
[ReportFinancialIndex] 主要财务指标 

 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万) 4,437 5,234 6,492 7,882 

同比增速(%) 1.2% 18.0% 24.0% 21.4% 

归母净利润(百万) 626 896 1,294 1,598 

同比增速(%) -27.3% 43.1% 44.5% 23.5% 

每股盈利(元) 0.51 0.73 1.06 1.30 

市盈率(倍)  36 25 18 14 

市净率(倍) 3.1 2.8 2.5 2.2  
资料来源：公司公告，华创证券预测      注：股价为 2024 年 1 月 31 日收盘价 

  
 

证券分析师：吴鸣远 

 邮箱：wumingyuan@hcyjs.com 

执业编号：S0360523040001  
 

公司基本数据 

总股本(万股) 122,680.88 

已上市流通股(万股) 72,441.25 

总市值(亿元) 227.20 

流通市值(亿元) 134.16 

资产负债率(%) 24.12 

每股净资产(元) 7.94 

12 个月内最高/最低价 36.33/18.52  
 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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投资主题 

报告亮点 

分析网络安全行业景气程度，对公司进行系统性梳理，阐明了公司可持续发
展的驱动力，深度剖析公司竞争优势。 

 

投资逻辑 

公司在网络安全领域竞争力强。启明星辰作为一家技术扎实、产品和业务与
时俱进、服务专业、营销网络覆盖全面的网络安全公司，在网络安全领域拥
有多方面的核心竞争力：1）产品持续完善的体系能力；2）坚实完备的平台
能力；3）行业领先的安全攻防能力等。 

网络安全行业法律法规逐渐完善。近年来，《网络安全法》、《数据安全法》和
《个人信息保护法》等法律法规的实施，加速下游行业的需求释放。 

数据安全、信创产业发展，网络安全空间广阔。数字经济规模蓬勃发展带动
云服务和数据要素市场迅猛增长，带动数据安全产业快速发展，预计到 2025 

年有望安全产业达到 478 亿元。信创产业是“内驱外压”的必然结果，预计
2025 年信创产业市场规模将突破 2 万亿元，信创产业的快速发展，离不开安
全能力建设，网络安全将持续受益。根据 IDC，到 2026 年，中国网络安全支
出规模预计接近 288.6 亿美元，五年复合增长率将达到 18.8%，增速位列全球
第一。 

 

关键假设、估值与盈利预测 

我们预计公司 2023-2025 年营业收入为 52.34 亿元、64.92 亿元、78.82 亿
元，对应增速 18.0%、24.0 %、21.4%；归母净利润为 8.96 亿元、12.94 亿
元、15.98 亿元，对应增速分别为 43.1%、44.5%、23.5%；对应 EPS（摊
薄）分别为 0.73 元、1.06 元、1.30 元。估值方面，选取深信服、奇安
信、天融信、安恒信息作为可比公司，我们给予公司 2024 年 30xPE，对
应目标价 31.8 元。首次覆盖，给予“强推”评级。 
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一、启明星辰：数字化时代信息安全领航者 

（一）积极拓展新兴安全领域，打造数据安全龙头 

启明星辰成立于 1996 年，以入侵检测产品和安全服务为核心业务进入国内信息安全市

场，现已成为国内领先的网络安全产品、可信安全管理平台、安全运营与服务、安全解

决方案的综合供应商。 

1、中移资本入主，步入跨越式发展时代 

1996 年，留美博士严望佳女士创建启明星辰；2000 年，世界上第一款硬件 IDS 产品天

阗入侵检测系统诞生；2003 年，推出天镜分布式漏洞扫描与安全评估系统，填补国内空

白；2010 年，公司在深交所上市；2022 年，与中国移动达成投资合作协议；2023 年 12

月，对发行对象为中移资本控股有限责任公司的定增募资已完成，募资总额 40.63 亿元，

发行数量为 2.83 亿股，公司与中国移动进入到战略融合新阶段，2024 年 1 月 5 日完成

股份发行工作，中移资本成为实际控制人，启明星辰将进入跨越式发展的新时代。 

图表 1  公司发展历程 

 
资料来源：公司官方公众号、华创证券 

2、积极拓展新兴安全领域，成就数据安全龙头 

布局新兴安全领域。“十四五”期间，各行业进入数字化转型高速发展阶段，新技术、

新方向、新场景持续涌现，公司处于从网络安全跃升到网络安全结合业务安全、数据安

全“三位一体”的重大战略升级时期，重点布局数据要素化安全、涉云安全、大数据 AI

安全分析、工业数字化安全等新兴安全领域。 

连续 8 年位居中国数据安全市场前列。2003 年，公司推出第一款数据安全产品，填补

了当时国内市场空白。2021 年，公司成立 DT（数据时代）总部，推出面向数据系统属

性、业务属性、经济属性的全方位数据安全技术与管理框架体系—数据绿洲。2023 年，

发布新一代数据安全-“数据绿洲”，遵循数据资源化、资产化、资本化的发展通道，将

安全融入到行业数据治理开发及数据要素流通相关业务中，实现数据与安全、数据与行

业、数据与应用的紧密结合，突出和打造了数据汇聚、治理、开发、分析、流通，以及

安全识别、保护、检测、预警及响应的十大战略能力，实现在数据要素化下的“安全与
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业务战略协同”新体系。根据启明星辰官方公众号引述赛迪顾问，启明星辰以 8.5%的份

额位居中国数据安全市场第一位，连续 8 年领跑数据安全市场。 

图表 2  数据安全体系框架 

 
资料来源：公司官网、华创证券 

（二）公司产品谱系完善，多项产品市场领先 

安全产品谱系完善。公司深耕行业二十余年，依托核心技术优势、丰富实践经验和前瞻

性发展战略，形成了以网络安全防护、网络安全监测、应用安全、数据安全、安全管理、

云安全、工控安全、移动及终端安全为主的八个板块。 

图表 3  产品体系 

 
资料来源：公司官网、华创证券 

多项产品市场领先。公司是国内实力雄厚、拥有完全自主知识产权的网络安全供应商，

多款产品连续多年保持市场占有率第一，在态势感知、VPN、工控安全审计、工控主机

安全、AI（安全分析、情报）、RO（响应、编排）、咨询服务、安全培训等细分赛道公

司多年处于第一阵营，技术能力始终保持领先，成为中国数字化场景中政企客户在网络

安全产品、可信安全管理平台、安全运营与服务、安全解决方案的首选提供商。 
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图表 4  公司主要产品市场地位 

类别 产品 排名 

数据安全 

数据安全 2015 年至今中国市场占有率持续第一 

数据库安全审计与防护 2014 年至今中国市场占有率持续第一 

运维安全审计 
2016 年至今中国市场占有率持续第一 

2021 年入围 Gartner 亚太特权管理魔力象限 

数据安全基础设施管理平台 
获《IDC TechScape：中国数据安全技术发展路线图，2022》数据安全基

础设施管理平台推荐厂商 

数据安全服务 
获《IDC Perspective：中国数据安全服务市场洞察，2022》数据安全服务

推荐厂商 

零信任 零信任网络访问解决方案 
获《IDC MarketScape：中国零信任网络访问解决方案》中国零信任网络

访问解决方案厂商评估领导者 

安全运营 托管安全服务 2019 年起市场占有率持续第一 

物联网安全 
视频物联安全 2021 年至今中国市场占有率持续第一 

视频物联边界安全 2021 年至今中国市场占有率持续第一 

工控安全 

工业互联网安全 2021 年市场地位与发展能力双料第一 

工业防火墙 2018 年至今中国市场占有率持续第一 

工控 IDS 2019 年至今中国市场占有率持续第一 

工控网闸 2019 年至今中国市场占有率持续第一 

工业态势感知 2020 年至今中国市场发展能力持续第一 

工控漏扫 2020 年至今中国市场发展能力持续第一 

应用安全  硬件 Web 应用防火墙 
2017 年入围 Gartner WAF 魔力象限 

2018 年至今大中华区及中国区市场排名第一 

基础安全 

网络安全硬件  2022 年中国市场占有率第一 

安全管理平台 
2008 年起中国市场占有率第一 

2017 年国内首家入围 Gartner SIEM 魔力象限并连 续多次入围 

日志审计 2019 年至今中国市场占有率持续第一 

脆弱性扫描  2017 年至今中国市场占有率持续第一 

安全网关 
2007 年至今中国市场占有率持续第一 

自 2016 年起连续多次入围 Gartner UTM 魔力象限 

网闸 2013 年至今中国市场占有率持续第一 

IDS/ IPS 
2002 年至今中国市场占有率持续第一 

自 2016 年起连续多次入围 Gartner IDPS 魔力象限 

资料来源：公司公告、华创证券 

（三）实际控制人变更为中移动 

定增股票发行完成，实控人变更为中移资本。2022 年 6 月 17 日，启明星辰与中国移动

集团签署《战略合作协议》，就双方战略定位及发展目标、合作领域及合作方式等事宜

达成了一致。2024 年 1 月 5 日完成股份发行工作，中移资本持股 23.08%，董事长王佳

与丈夫合计持股 21.65%，实际控制人变更为中国移动集团。 
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图表 5  公司股权结构图（截至 2024 年 1 月 5 日） 

 
资料来源：wind、华创证券 

（四）公司财务稳健，盈利能力凸显 

1、营收稳健增长，盈利水平行业领先 

公司营业收入自 2010 年上市以来主营业务收入保持高速增长，除 2022 年外，其余年份

增速均超过 10%，2015-2021 年期间 CAGR 为 19.1%，仅 2022 年因受外部环境影响增速

为 1.16%。公司 2023 年前三季度实现营业收入 25.34 亿元，同比增长 16.84%。 

图表 6  公司 2015-2023Q1-3 营业收入（亿元） 

 
资料来源：wind、华创证券 

2016-2021 年公司展现了强劲的盈利能力，期间归母净利润 CAGR 为 23.41%；2022 年

公司在面对极具挑战的外部环境，以及进行新业务布局加大研发投入的背景下，归母净

利润为 6.26 亿元，较上年同期下滑 27.33%。而 2023 年前三季度公司实现归母净利润 
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2.41 亿元，较上年同期提升 196.72%，实现盈利能力继续回升。毛利率方面，毛利率水

平依然维持在较高水平。2023 年前三季度毛利率为 61.85%, 其中第二季度毛利率大幅提

升至 70.12%，环比第一季度提高了 19.03%，主要系低毛利率的集成业务减少。 

图表 7  公司 2015-2023Q1-3 归母净利润（亿元）  图表 8  公司 2015-2023Q1-3 净利率与毛利率 

 

 

 

资料来源：wind、华创证券  资料来源：wind、华创证券 

2、产品业务稳健增长，服务业务占比快速提升 

安全产品业务为主，服务占比快速提升。2023 上半年，公司安全产品、安全运营与服务

营收分别为 9.68 亿元、5.39 亿元，占营收比例分别为 63.59% 、35.44%。其中安全运营

与服务占比较上年提升 6.88pct。 

图表 9  公司 2019-2023H1 主营业务分产品占比 

 
资料来源：wind、华创证券 

3、积极降本增效控费，侧重研发持续投入 

2022 年，公司积极进行新业务战略规划，并大幅增加研发投资，2022 年研发费用为

9.39 亿元，同比增长 11%，2023 年前三季度研发费用为 7.68 亿元，同比增长 7%。2023

年前三季度公司积极降本增效，费用精细化管理，管理费用和销售费用分别较 2022 年

同期减少 10.2%和 12.2%。 
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图表 10  2017-2023 Q1-3 研发费用（亿元）  图表 11  2015-2023 Q1-3 管理费用与销售费用（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind、华创证券  资料来源：wind、华创证券 
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二、政策护航行业发展，数字化、信创产业化、服务化转型带来增量空间 

（一）政策法规密集出台，推动需求持续释放  

网络安全立法体系业已形成，正持续夯实完善。自 2010 年 10 月发布的《国务院关于加

快培育和发展战略性新兴产业的决定》中着重提出了“未来应以建设宽带、泛在、融合、

安全的信息网络基础设施”的要求后，国家网络安全政策不断加码，特别在 2016 年全

国人大常务委员会发布《中华人民共和国网络安全法》中规定了“实行网络安全等级保

护制度”确立了等保制度的法律地位，并在此基础上先后出台了《密码法》、《数据安全

法》、《人个信息保护法》、《网络安全审查办法》等重要法律法规。政策法规的实施极大

地推动网络安全行业的高速增长。 

图表 12  国家网络安全的顶层设计 

 
资料来源：数说安全《数说安全：2023 中国网络安全产业八大趋势》、华创证券 

（二）数字化、信创产业化、服务化转型，迈向千亿级市场规模 

1、网安复合增长率领跑全球，行业保持高景气度 

中国网络安全市场支出复合增长率领跑全球，行业保持高景气度。根据 IDC《2023 年

V1 全球网络安全支出指南》数据显示，2022 年全球网络安全相关硬件、软件、服务总

投资规模为  1955.1 亿美元，预计在  2026 年增至 2979.1 亿美元，五年复合增长率

（ CAGR） 约为 11.9%；2021 年中国网络安全支出规模为 122 亿美元，预计到 2026 年，

中国网络安全支出规模将达到 288.6 亿美元，在 2022-2026 的五年预测期内，中国网络

安全相关支出将以 18.8%的年复合增长率增长，增速位列全球第一。 
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图表 13  全球网络安全市场支出预测（单位：亿美元）  图表 14  中国网络安全市场支出预测（单位：亿美元） 

 

 

 
资料来源：IDC《2023 年 V1 全球网络安全支出指南》、华创证券  资料来源：IDC《2023 年 V1 全球网络安全支出指南》、华创证券 

2、数字经济规模蓬勃增长，数据安全风险敞口随之增大。 

数字经济规模蓬勃增长，数据安全风险敞口随之增大。根据信通院研究，中国数字经济

发展迅速，在全球新经济格局下扮演关键角色。2022 年我国数字经济规模达 50.2 万亿

元，总量稳居世界第二，占 GDP 比重提升至 41.5%，数字经济成为稳增长促转型的重

要引擎。企业大规模数字化转型，必然同时带来海量数据安全敞口，据威胁猎人情报平

台，在 2022 年发现并验证有效的数据泄露事件超过 3200 起，与 2021 年相比，上升了

将近一倍，其中运营商通道泄露占比最大，达到 28%。 

图表 15 中国数字经济市场规模  图表 16 数据泄露事件分布 

 

 

 
资料来源：中国信通院、新华社、中央政府官网、上海证券报、
华创证券  

资料来源：威胁猎人《2022 年数据资产泄露分析报告》转引自安
全 419、华创证券 

数据要素市场建设加速，数据安全伴随增长。2023 年 1 月国家发布《工业和信息化部

等十六部门关于促进数据安全产业发展的指导意见》，该指导意见划定了数据安全产业

2025-2035 年的发展目标，计划到 2025 年数据安全产业规模超 1500 亿元，年复合增长

率超 30%。随着数据要素市场建设的加速，数据安全领域也将保持快速增长。 
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图表 17 数据安全产业 2025-2035 年发展目标 

  
资料来源：数说安全《数说安全：2023 中国网络安全产业八大趋势》、华创证券 

3、信创产业成为国家战略，打开市场规模 

信创产业，即信息技术应用创新产业，旨在实现从 IT 底层的基础软硬件到上层的应用

软件全产业链的安全、可控。为了解决核心技术“卡脖子”、“受制于人”等问题，信息

技术应用创新发展已是目前的一项国家战略，也是当今形势下国家经济发展的新动能。 

图表 18  信创产业链 

 
料来源：前瞻产业研究院《预见 2022：《2022 年中国信创产业全景图谱》(附市场规模、细分市场、竞
争格局和发展趋势等)》、华创证券 

信创产业“2+8+N”稳步推进，市场规模将进一步打开。目前我国信创体系为“2 +8+N”，

“2”是指党、政，“8”是指关于国计民生的八大行业:金融、电力、电信、石油、交通、教

育、医疗、航空航天，“N”则是指把信创产品全面应用到消费市场。N 个行业的信创于

2023 年开始启动，市场空间可期。根据海比研究院数据显示，2022 年信创产业规模达

9220.2 亿元，近五年复合增长率为 35.7%，预计 2025 年突破 2 万亿。 
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