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基本状况 

总股本(百万股) 583 

流通股本(百万股) 534 

市价(元) 21.85 

市值(百万元) 12,745 

流通市值(百万元) 11,670 
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[Table_Report] 相关报告 
1 上修三季度业绩，股权改革激发

企业网龙头增长潜力 

2 看淡季节性影响，股权改革激发

企业网增长潜力 

3 多业务推动 14 年业绩加速增长 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 4,516.51 5,687.66 7,659.61 9,928.49 12,511.76 

增长率 yoy% 24.02% 25.93% 34.67% 29.62% 26.02% 

净利润 262.34 319.46 471.13 612.19 776.41 

增长率 yoy% 8.52% 21.77% 47.48% 29.94% 26.82% 

每股收益（元） 0.45 0.55 0.81 1.05 1.33 

      

净资产收益率 14.31% 15.06% 12.61% 14.65% 16.39% 

P/E 48.58 39.89 27.04 20.81 16.41 

PEG 2.2 1.5 1.0 0.8 0.7 

P/B 4.9 4.4 2.9 2.7 2.5 

投资要点 

 公告摘要：（1）星网锐捷发布 2017 年三季报，前三季度实现营业收入 46.06
亿元，较上年同期增 38.07%。归属于母公司净利润 2.71 亿元，较上年同期增
53.95%。（2）公司预计 2017 年归属母公司净利润 4.15 亿-5.11 亿，同比增长
30%-60%。（3）控股子公司福建凯米网络科技有限公司以定向增资扩股方式
收购北京阳光视翰科技有限公司 20%股权，并签订关于目标公司接入场所接入
K 米系统的合作协议。 

 收入利润增长超预期，季节性影响结算集中在下半年，全年有望实现高速增长。
公司第三季度收入利润超预期，第三季度营收 22.2 亿元，同比增长 51.97%，
归属于母公司净利润 2.19 亿元，同比增长 59.40%。第三季度利润接近此前上
修后净利润区间的上限范围，三季度收入增长呈现加速态势。三季度毛利率环
比提升 1.54 个百分点，我们预计高毛利率的企业网等业务占比提升。受行业
采购结算季节性影响造成 2017Q1 亏损，公司上半年对整体业务乐观保持较高
的研发投入（2016 年研发投入 7.89 亿，研发收入占比 13.87%）和销售费用
投入，2017Q2 净利润同比增长 29.51%，从历史季度报表情况来看，公司上
半年收入利润占比较小（2016H1 利润占比 12%），结算集中在下半年，且四
季度利润占比高于三季度。公司企业网等相关业务板块发展良好，整体收入大
幅增长，若四季度与三季度利润持平，全年有望实现 50%的高速增长。 

 国内领先的政企网络解决方案提供商，细分领域不断取得突破。公司旗下锐捷
网络企业级网络产品线齐全，涵盖交换机、路由器、网关、防火墙、无线全产
业链，多年与思科、华为、华三等品牌竞争，研发实力和品牌影响力逐步提升。
信息安全背景下国产化浪潮导致思科在国内份额逐年下降。以锐捷网络为首的
第二阵营相对第一阵营有更大的提升空间。2015 年 IDC 报告显示，锐捷网络
在中国企业级 WLAN 市场占有率排名跃居第一。锐捷网络开始研发面向场景
的解决方案创新，自主研发的“WiFi 专利技术”在 2016 年获得全面覆盖，在
公交、地铁、普快、大巴、轮船、航空等交通行业的中国企业级 WLAN 市场
占有率排名第一。升腾资讯深耕教育行业，桌面云 2.0 方案覆盖全国近 20 个
省市，云课堂步入 3.0 时代，市场份额超七成。云课堂、WLAN、云 POS、智
慧 KTV 等新产品取得突破。 

 股权改革激发业务增长活力，K 米系统大幅拓宽线下场所资源。公司作价 10.
27 亿收购旗下子公司升腾资讯 40%及星网视易 48.15%的少数股权，收购完成
后成为全资子公司，从 8 月份开始并表。升腾资讯和星网视易承诺，2017-20
19年扣除非经常性损益后归属母公司所有者的累计净利润应不低于 36,750万
元和 24,700 万元。不排除未来进一步收购重要控股子公司锐捷网络剩余 49%
股权的可能性，锐捷网络受益于企业网市场份额的提升和 WLAN 新业务的高
增长，2016 年收入利润实现 30%左右增长，占上市公司整体利润的一半以上，
未来两年成长性突出。凯米网络与 KTV 系统龙头企业北京阳光视翰的股权合
作，是强强联合的排他性合作，将进一步增强 K 米系统线下 KTV 场所资源，
形成线上的泛娱乐生态。 

 投资建议：星网锐捷是国内政企网络小龙头，三季度增长超市场预期，我们看
好公司的面向场景整体解决方案能力。目前收购升腾资讯和星网视易剩余少数
股东权益已完成，将加速布局桌面云解决方案、商用影音设备等新领域。股权
改革获得地方国资委认可，将激发公司业务增长潜力，探索地方混改的新模式。
我们预计公司 2017-2018 年净利润分别为 4.71 亿、6.12 亿，对应 EPS 分别
为 0.81 元和 1.05 元，2018 年 PE=20.81X，维持“买入”投资评级，6 个月
目标价 27.00 元。 
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证券研究报告/公司点评 2017 年 10 月 24 日 

星网锐捷(002396)/通信设备 收入利润增长超预期，股权改革增强企业活力 
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 风险提示：企业网市场竞争加剧导致毛利率下降的风险；收购整合风险 

图表 1：星网锐捷盈利预测（百万） 
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来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

利润表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业收入 4,516.5   5,687.7    7,659.6    9,928.5   12,511.8  成长性

减:营业成本 2,453.1    3,223.1      4,343.0      5,628.5    7,092.9    营业收入增长率 24.0% 25.9% 34.7% 29.6% 26.0%

   营业税费 36.3       53.9         68.3         87.5       113.4      营业利润增长率 58.7% 21.5% 26.6% 36.2% 27.4%

   销售费用 906.6      1,090.6      1,472.9      1,896.3    2,389.7    净利润增长率 8.5% 21.8% 47.5% 29.9% 26.8%

   管理费用 798.9      957.4        1,330.5      1,702.7    2,145.8    EBITDA增长率 51.9% 20.2% 2.2% 34.2% 27.4%

   财务费用 -7.9       -16.0        -37.5        -49.5      -54.7      EBIT增长率 62.4% 19.5% 21.9% 36.6% 28.8%

   资产减值损失 21.7       9.5          25.5         36.8       21.8       NOPLAT增长率 31.1% 14.0% 18.0% 29.8% 27.7%

加:公允价值变动收益 -         -           -           -         -         投资资本增长率 27.3% 15.7% 22.2% 21.5% 20.5%

   投资和汇兑收益 6.8        13.3         27.0         33.0       37.0       净资产增长率 33.5% 9.7% 44.3% 11.8% 13.4%

营业利润 314.6     382.3      483.9      659.2     839.7     利润率

加:营业外净收支 213.8      235.0        255.7        301.9      379.1      毛利率 45.7% 43.3% 43.3% 43.3% 43.3%

利润总额 528.4     617.3      739.6      961.1     1,218.9   营业利润率 7.0% 6.7% 6.3% 6.6% 6.7%

减:所得税 45.4       59.9         66.6         86.5       109.7      净利润率 5.8% 5.6% 6.2% 6.2% 6.2%

净利润 262.3     319.5      471.1      612.2     776.4     EBITDA/营业收入 8.7% 8.3% 6.3% 6.5% 6.6%

资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E EBIT/营业收入 6.8% 6.4% 5.8% 6.1% 6.3%

货币资金 1,888.9    2,001.0      3,316.5      3,607.4    4,005.6    运营效率

交易性金融资产 -         -           -           -         -         固定资产周转天数 35 29 21 17 14

应收帐款 1,019.7    1,063.6      1,727.5      2,216.4    2,793.0    流动营业资本周转天数 80 72 73 77 80

应收票据 82.0       160.7        209.9        272.0      342.8      流动资产周转天数 291 270 259 260 244

预付帐款 88.4       70.5         27.1         27.1       27.1       应收帐款周转天数 77 62 63 70 71

存货 941.2      1,035.0      1,178.0      1,526.6    1,923.8    存货周转天数 66 64 53 50 50

其他流动资产 48.2       117.4        117.3        117.3      117.3      总资产周转天数 369 351 319 306 281

可供出售金融资产 82.3       108.6        80.0         80.0       80.0       投资资本周转天数 149 143 126 119 114

持有至到期投资 -         -           -           -         -         投资回报率

长期股权投资 24.4       32.6         25.0         25.0       25.0       ROE 14.3% 15.1% 12.6% 14.7% 16.4%

投资性房地产 10.2       9.2          11.0         11.0       11.0       ROA 9.0% 9.7% 8.6% 9.7% 10.6%

固定资产 454.8      453.7        455.6        472.3      491.2      ROIC 28.9% 25.9% 26.4% 28.1% 29.5%

在建工程 3.2        10.8         10.7         18.2       20.5       费用率

无形资产 232.9      203.4        199.2        195.3      191.6      销售费用率 20.1% 19.2% 19.2% 19.1% 19.1%

其他非流动资产 455.1      469.3        457.9        457.9      457.9      管理费用率 17.7% 16.8% 17.4% 17.2% 17.2%

资产总额 5,343.9   5,749.7    7,835.6    9,046.4   10,506.7  财务费用率 -0.2% -0.3% -0.5% -0.5% -0.4%

短期债务 37.5       20.8         38.4         38.4       38.1       三费/营业收入 37.6% 35.7% 36.1% 35.8% 35.8%

应付帐款 839.6      923.4        1,308.8      1,696.2    2,137.6    偿债能力

应付票据 391.3      379.0        654.4        848.1      1,068.8    资产负债率 36.9% 35.6% 31.9% 34.0% 35.6%

其他流动负债 552.4      584.9        462.3        462.3      462.3      负债权益比 58.4% 55.4% 46.8% 51.6% 55.3%

长期借款 -         -           -           -         -         流动比率 2.13       2.21       2.66       2.54       2.48       

其他非流动负债 63.6       33.7         24.3         24.3       24.3       速动比率 1.63       1.68       2.18       2.04       1.96       

负债总额 1,969.4   2,049.1    2,496.8    3,077.9   3,739.6   利息保障倍数 -38.66     -22.95     -11.92     -12.32     -14.36     

少数股东权益 759.4     817.5      1,019.4    1,281.8   1,614.6   分红指标

股本 539.1      539.1        583.0        583.0      583.0      DPS(元) 0.06       0.09       0.32       0.42       0.53       

留存收益 2,075.3    2,340.9      3,736.4      4,103.7    4,569.5    分红比率 13.4% 16.9% 40.0% 40.0% 40.0%

股东权益 3,374.5   3,700.6    5,338.8    5,968.5   6,767.1   股息收益率 0.3% 0.4% 1.5% 1.9% 2.4%

现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 业绩和估值指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E

净利润 482.9      557.4        471.1        612.2      776.4      EPS(元) 0.45       0.55       0.81       1.05       1.33       

加:折旧和摊销 90.3       113.0        37.4         39.8       42.5       BVPS(元) 4.48       4.94       7.41       8.04       8.84       

   资产减值准备 20.7       6.3          25.5         36.8       21.8       PE(X) 48.6 39.9 27.0 20.8 16.4

   公允价值变动损失 -         -           -           -         -         PB(X) 4.9        4.4        2.9        2.7        2.5        

   财务费用 -0.5       -10.3        -37.5        -49.5      -54.7      P/FCF -100.0     -1,876.0   -87.5      -591.2     317.1      

   投资收益 -6.8       -13.3        -27.0        -33.0      -37.0      P/S 2.8        2.2        1.7        1.3        1.0        

   少数股东损益 220.6      237.9        201.9        262.4      332.7      EV/EBITDA 31.7       21.4       23.5       17.9       14.4       

   营运资金的变动 353.7      -202.1       -297.7       -355.4     -404.5     CAGR(%) 21.9% 25.8% 27.0% 25.6% 24.4%

经营活动产生现金流量 923.7     543.5      373.8      513.3     677.4     PEG 2.2        1.5        1.0        0.8        0.7        

投资活动产生现金流量 -363.8    -198.4     28.3       -27.0     -23.0     ROIC/WACC 2.4        2.2        2.2        2.3        2.5        

融资活动产生现金流量 -79.2     -240.1     924.6      -195.4    -256.2    REP 2.5        1.9        1.7        1.4        1.1        
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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