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 创新驱动，看好成长股反弹行情 
星网锐捷(002396) 
一季报弱势压低股价，超跌反弹行情已经开始 

一季度是公司的传统淡季，尤其今年子公司锐捷网络扩大了研发团队，增
加了人员开支，导致一季度业绩相比去年同期营收微增，亏损扩大，致使
公司股价短期承压。从公司历年情况看，随着收入的逐步确认，二季度及
以后业绩会逐步回归，近期公司股价开始上扬，出现超跌反弹行情。我们
认为公司后续业绩增长势头强劲，反弹行情将持续并超越市场预期。 

 

角力跨界整合，锐捷式创新焕发生机 

市场认为公司业务覆盖广，缺乏主线，尤其是 2015 年之前营业收入增速
随着覆盖行业的景气变化呈现较大波动，对于今年的业绩有同样的担忧。
我们认为已有的多样化业务是公司的重要积淀，跨界整合能力是公司正在
发展的核心竞争力，锐捷式创新孕育出的深入垂直行业解决方案迎来收获
期,将助力公司业绩快速增长。我们与众不同的逻辑有：1、企业级 WLAN

解决方案卡位优势明显，市场空间广阔；2、“云课堂”以改善体验为导向，
努力培养用户粘性；3、解决方案多点开花，产品板凳厚度大。 

 

与众不同的逻辑 1：企业级 WLAN 解决方案卡位优势明显，市场空间广阔 

该方案可提供大容量并发场景下的无线专网覆盖，2015 年营收 5 亿，2016

年营收 10 亿。据 IDC 统计，我国企业级无线设备市场近几年保持高速增
长，2016 年第三季度同比增速高达 55.7%，全年市场总额约 40 亿人民币。
我们初步估算，未来我国仅面向商业广场的 WiFi 专网就有百亿市场空间，
预计未来三年我国企业级 WLAN 市场规模将继续保持年均 35%以上的增
速。公司市场份额有保证，看好该业务 2018 年营业收入达到 20 亿元。 

 

与众不同的逻辑 2：“云课堂”以改善体验为导向，努力培养用户粘性 

该方案基于公司对教育行业的深刻理解，不断改善用户体验，培养了良好
的用户粘性，2015 年营收 2 亿，2016 年营收 5 亿。公司在改善用户体验
的过程中不断向解决方案中整合进新资源，例如卖课件、做“云课堂”的
桌椅等，进而不断扩大市场空间。公司在教育行业良好的客户关系为该业
务增长提供了保障，看好该业务 2017 年营收 10 亿元。 

 

与众不同的逻辑 3：解决方案多点开花，产品板凳厚度大 

锐捷式创新还孕育出智能 POS 机、智能家居、智慧社区等一批解决方案，
正在蓄势待发，并逐渐走向成熟。产品板凳厚度大有助于公司分散市场竞
争压力、规避行业起落风险，为公司持续快速发展注入活力。 

 

重申“买入”评级 

公司业务覆盖面比较广，传统业务企业级交换机、路由器等保持稳定，近
期新推出的企业级 WLAN、“云课堂”等解决方案有望实现快速增长。预计
公司 2017-2019 年净利润分别为 4.50/5.46/6.46 亿元，对应的 PE 分别为
24/20/17x，17 年合理价格区间为 23.52-25.20 元，重申“买入”评级。 

 

风险提示：企业级交换机、路由器市场波动；收购标的公司业绩不达预期。  

 
 

  

总股本(百万股) 539.11 

流通 A 股(百万股) 530.35 

52 周内股价区间(元) 16.87-21.20 

总市值(百万元) 10,081 

总资产(百万元) 5,035 

每股净资产(元) 5.31  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 4,517 5,688 7,157 9,008 11,377 

+/-%  24.02 25.93 25.83 25.87 26.30 

归属母公司净利润(百万元) 262.34 319.46 450.36 545.92 646.74 

+/-%  8.52 21.77 40.98 21.22 18.47 

EPS (元，最新摊薄) 0.45 0.55 0.77 0.94 1.11 

PE (倍) 41.56 34.13 24.21 19.97 16.86  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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PE/PB - Bands 

图表1： 星网锐捷历史 PE-Bands  图表2： 星网锐捷历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4,068 4,448 5,626 7,061 8,790 

现金 1,889 2,001 2,479 2,918 3,708 

应收账款 960.04 1,002 1,138 1,559 1,843 

其他应收账款 59.62 61.77 78.89 101.89 126.80 

预付账款 88.40 70.50 87.00 108.52 137.19 

存货 941.19 1,035 1,168 1,458 1,843 

其他流动资产 130.13 278.13 674.87 916.48 1,133 

非流动资产 1,276 1,301 1,312 1,318 1,307 

长期投资 24.41 32.64 32.64 32.64 32.64 

固定投资 454.81 453.70 469.03 484.56 496.08 

无形资产 232.87 203.45 187.24 168.61 140.98 

其他非流动资产 563.54 611.70 623.23 632.51 637.51 

资产总计 5,344 5,750 6,938 8,379 10,097 

流动负债 1,906 2,015 2,414 2,959 3,624 

短期借款 37.51 20.81 100.00 100.00 100.00 

应付账款 763.09 825.46 994.36 1,240 1,568 

其他流动负债 1,105 1,169 1,320 1,618 1,956 

非流动负债 63.59 33.69 42.21 46.03 40.58 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 63.59 33.69 42.21 46.03 40.58 

负债合计 1,969 2,049 2,457 3,005 3,664 

少数股东权益 759.36 817.53 1,104 1,452 1,863 

股本 539.11 539.11 583.03 583.03 583.03 

资本公积 846.38 846.38 846.38 846.38 846.38 

留存公积 1,229 1,494 1,948 2,494 3,141 

归属母公司股 2,615 2,883 3,377 3,923 4,570 

负债和股东权益 5,344 5,750 6,938 8,379 10,097  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4,517 5,688 7,157 9,008 11,377 

营业成本 2,453 3,223 3,977 4,961 6,272 

营业税金及附加 36.30 53.88 67.79 85.33 107.77 

营业费用 906.62 1,091 1,360 1,711 2,162 

管理费用 798.89 957.41 1,202 1,513 1,911 

财务费用 (7.93) (15.97) (10.77) (12.58) (18.73) 

资产减值损失 21.74 9.52 15.51 14.55 14.04 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 6.85 13.25 13.36 15.06 12.13 

营业利润 314.63 382.32 557.84 749.58 940.89 

营业外收入 217.76 237.27 266.00 248.00 240.00 

营业外支出 4.01 2.30 5.00 5.00 5.00 

利润总额 528.38 617.29 818.84 992.58 1,176 

所得税 45.45 59.89 81.88 99.26 117.59 

净利润 482.93 557.40 736.95 893.32 1,058 

少数股东损益 220.59 237.94 286.59 347.40 411.56 

归属母公司净利润 262.34 319.46 450.36 545.92 646.74 

EBITDA 396.96 479.38 650.14 847.50 1,040 

EPS (元) 0.49 0.59 0.77 0.94 1.11  

 

主要财务比率  
会计年度(%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 24.02 25.93 25.83 25.87 26.30 

营业利润 58.73 21.52 45.91 34.37 25.52 

归属母公司净利润 8.52 21.77 40.98 21.22 18.47 

获利能力(%)      

毛利率 45.69 43.33 44.42 44.92 44.87 

净利率 5.81 5.62 6.29 6.06 5.68 

ROE 10.03 11.08 13.33 13.91 14.15 

ROIC 18.57 19.80 25.13 27.47 30.95 

偿债能力      

资产负债率(%) 36.85 35.64 35.41 35.86 36.29 

净负债比率(%) 5.98 5.83 4.07 3.33 2.73 

流动比率 2.13 2.21 2.33 2.39 2.43 

速动比率 1.63 1.68 1.84 1.88 1.91 

营运能力      

总资产周转率 0.98 1.03 1.13 1.18 1.23 

应收账款周转率 4.29 5.18 6.00 6.00 6.00 

应付账款周转率 3.59 4.06 4.37 4.44 4.47 

每股指标(元)      

每股收益(最新摊薄) 0.45 0.55 0.77 0.94 1.11 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.58 0.93 0.96 0.90 1.48 

每股净资产(最新摊薄) 4.49 4.95 5.79 6.73 7.84 

估值比率      

PE (倍) 41.56 34.13 24.21 19.97 16.86 

PB (倍) 4.17 3.78 3.23 2.78 2.39 

EV_EBITDA (倍) 22.32 18.48 13.63 10.46 8.52  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 923.72 543.50 557.82 526.74 863.87 

净利润 482.93 557.40 736.95 893.32 1,058 

折旧摊销 90.27 113.02 103.07 110.49 118.06 

财务费用 (7.93) (15.97) (10.77) (12.58) (18.73) 

投资损失 (6.85) (13.25) (13.36) (15.06) (12.13) 

营运资金变动 289.16 (97.73) (279.14) (513.67) (317.58) 

其他经营现金 76.13 0.03 21.07 64.22 35.95 

投资活动现金 (363.84) (198.38) (112.66) (100.95) (92.54) 

资本支出 108.66 97.03 80.00 80.00 80.00 

长期投资 45.34 29.87 (8.11) 2.76 (1.00) 

其他投资现金 (209.84) (71.48) (40.77) (18.20) (13.53) 

筹资活动现金 (79.21) (240.10) 32.55 13.26 18.82 

短期借款 25.28 (16.70) 79.19 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 188.05 0.00 43.92 0.00 0.00 

资本公积增加 53.40 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (345.94) (223.39) (90.56) 13.26 18.82 

现金净增加额 483.24 117.62 477.70 439.05 790.16  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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