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	公司研究
	公司点评
	跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A

	收购网御星云，发挥协同效应

	——启明星辰(002439)公司点评

	核心观点
	股价走势图

	事件：

公司公告资产收购预案，预计以定向发行股票及现金收购的方式收购齐舰、刘科全分别持有的网御星云51%和49%的股权。
点评：
1、公司本次资产收购方式为现金加定向发行股票，公司将向两名自然人股东支付9500万现金，并向两名股东发行合计510万股股票（占公司发行前总股本的5.16%），发行评估价格为46.26元，整个资产收购价格为3.3亿元。从本次收购的价格来看，按照10年的财务指标，公司此次收购网御星云的价格对应的PB为5.85倍，对应PE为13.2倍，收购价格较低，摊薄效应不大。本次收购完成后，网御星云承诺2011-2013年净利润不低于2510、2950和3420万元，相应增厚公司摊薄后EPS 0.25、0.30和0.35元。
2、网御星云是国内较早从事防火墙及UTM等信息安全产品研发的专业厂商，在增速最快的UTM市场，网御星云和启明星辰10年市场占有率分居1、2位，收购完成后市场份额将实现大幅提升，预计将达到20%以上。网御星云是军队、武警、军工企业防火墙和UTM产品的主要供应商，公司还拥有上百家金牌代理商和战略合作伙伴、以及能够覆盖到全国二三级城市及部分四级城市的销售渠道，此次收购网御星云后，将进一步丰富公司产品的应用领域，并有助于发挥协同效应。
3、CCID的数据显示10年年中国信息安全市场规模为109.6亿元，同比增长17.9％，5年复合增速达到19.7%，远高于全球市场平均增速，预计未来三年将维持20%左右的增速。与欧美等发达国家的信息安全市场相比，我国的信息安全市场整体发展水平还不高，信息安全投入占IT整体投入的比重较低。07年国内信息安全市场规模仅占IT市场规模的0.98%，远低于欧美市场8%-12%的比例，仍有巨大的发展空间。
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4、维持“短期推荐、长期A”的投资评级。结合网御星云的财务数据及业绩承诺，我们预计公司11、12年EPS为1.10和1.36元，对应动态PE分别为39和31倍，维持公司短期推荐、长期A的投资评级。
5、风险提示：行业估值中枢下移可能带来短期下调风险。
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基础数据
总股本(万股)
9875.91
流通A股(万股)
2500.00
52周内股价区间(元)
30.0-50.35
总市值(亿元)
42.02
总资产(亿元)
11.83
每股净资产(元)
10.05
目标价
6个月
12个月
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相关报告
1.《国都证券-公司研究-调研简报-启明星辰(002439):国内信息安全市场龙头》    2010-09-10

2.《国都证券-公司研究-新股研究-启明星辰(002439):国内信息安全市场的领跑者》    2010-06-01
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国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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	[tbl_users]

	国都证券研究员及其研究行业一览表

	研究员
	研究领域
	E-mail
	研究员
	研究领域
	E-mail

	王明德
	研究管理、农业、食品饮料
	wangmingde@guodu.com
	许维鸿
	首席宏观研究员
	xuweihong@guodu.com

	李元
	机械设备
	liyuan@guodu.com
	张翔
	首席策略分析师
	zhangxiang@guodu.com

	邓婷
	金融、传媒
	dengting@guodu.com
	邹文军
	房地产
	zouwenjun@guodu.com

	徐昊
	农业、食品饮料
	xuhao@guodu.com
	潘蕾
	医药
	panlei@guodu.com
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[table_predict]�
�
财务数据与估值�
�
�
2010A�
2011E�
2012E�
2013E�
�
主营业务收入(百万)�
36,692 �
74,855 �
92,834 �
113,388 �
�
同比增速(%)�
20.66%�
104.01%�
24.02%�
22.14%�
�
净利润(百万)�
5,995 �
10,889 �
13,435 �
15,888 �
�
同比增速(%)�
15.57%�
81.64%�
23.38%�
18.26%�
�
EPS(元)�
0.58 �
1.10 �
1.36 �
1.61 �
�
P/E�
74 �
39 �
31 �
26 �
�
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