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资料来源：Wind 

 中标中移动高端路由及交换机集采 
星网锐捷(002396) 
产品能力提升驱动公司中标中移动高端路由及交换机集采 

中国移动采购与招标网于 12 月 5 日公布中移动 2019 年至 2020 年高端路
由器和高端交换机集中采购中标候选人名单，星网锐捷控股子公司锐捷网
络为标包五和标包六中标候选人，中标份额分别为 70%（标包五）和 30%

（标包六）。我们认为本次中标验证了公司产品能力提升以及由此带动的在
运营商市场的突破，我们看好公司在 5G 云化趋势下的成长机遇，我们预
计公司 19~21 年 EPS 分别为 1.21/1.51/1.85 元，维持目标价 36.30~38.72

元，维持“买入”评级。 

 

中标中国移动高端路由及交换机集采，突破运营商高端产品市场 

中国移动于今年 8月 30日启动 2019年至 2020年高端路由器和高端交换机
集中采购招标，共涉及 6 个标包。12 月 5 日，中国移动公布除标包一和标
包四之外其余标包的中标结果，星网锐捷控股子公司锐捷网络以 70%份额中
标标包五，不含税投标总价为 2.01 亿；以 30%份额中标标包六，不含税投
标总价为 1.91 亿元。我们认为公司中标中国移动高端路由器和交换机产品
验证了公司产品能力提升并由此带动下向运营商高端市场拓展的逻辑。 

 

持续研发投入逐渐开花结果，产品组合持续优化 

我们认为产品能力和销售能力是网络设备厂商体现竞争优势的关键所在，
公司以持续的研发投入驱动产品迭代，2016~2018 年间公司研发费用复合
增速达到 19.5%。2019 年上海 MWC 大会上，公司展示了面向下一代网络
的核心产品——400G 交换机（400G 核心交换机 RG-N18018-CX），体现
了公司在高端产品领域的突破，有望驱动公司产品组合逐渐从中低档向中
高端升级。 

 

CT 向 IT 演进带来网络设备新机遇，自主可控有望打造新增长极 

我们认为随着 5G 的来到，CT 向 IT 演进将加速，同时云计算的发展有望
带来对于网络设备需求的持续提升。控股子公司锐捷网络持续扎根行业，
赢得众多客户认可，产品与解决方案的竞争力不断得到提升，数据中心交
换机在阿里巴巴、腾讯、今日头条和美团等互联网企业得到规模应用。除
此以外，星网锐捷在新产品方面推出了采用龙芯、兆芯等国产化芯片的安
全可控的国产化云桌面解决方案，有望实现在自主可控相关市场的突破，
打造新成长极。 

 

投资建议 

我们看好公司在 5G 云化趋势下的成长机遇，我们预计公司 19~21 年 EPS

分别为 1.21/1.51/1.85 元，维持目标价 36.30~38.72 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：网络设备行业竞争加剧；公司新产品市场拓展不及预期；自主
可控进程不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 583.28 

流通 A 股 (百万股) 560.74 

52 周内股价区间 (元) 16.84-33.94 

总市值 (百万元) 18,968 

总资产 (百万元) 6,757 

每股净资产 (元) 7.02  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 7,705 9,132 11,021 13,649 17,216 

+/-%  35.47 18.51 20.69 23.85 26.13 

归属母公司净利润 (百万元) 472.30 581.30 703.74 882.55 1,077 

+/-%  47.85 23.08 21.06 25.41 22.00 

EPS (元，最新摊薄) 0.81 1.00 1.21 1.51 1.85 

PE (倍) 40.16 32.63 26.95 21.49 17.62  
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) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5,140 5,489 7,350 9,040 11,309 

现金 1,732 1,634 2,306 3,090 3,692 

应收账款 1,522 1,732 2,288 2,621 3,525 

其他应收账款 126.57 49.50 112.98 139.83 172.52 

预付账款 57.28 39.02 45.71 56.56 71.37 

存货 1,363 1,542 2,146 2,599 3,220 

其他流动资产 339.96 492.10 451.21 532.41 628.36 

非流动资产 1,300 1,510 1,398 1,445 1,482 

长期投资 32.51 130.81 130.81 130.81 130.81 

固定投资 484.45 564.77 584.54 602.39 617.64 

无形资产 116.88 107.48 97.29 106.84 115.74 

其他非流动资产 665.93 706.86 584.88 604.73 617.98 

资产总计 6,440 6,999 8,747 10,484 12,791 

流动负债 2,652 2,671 3,519 4,111 4,917 

短期借款 19.60 41.18 28.93 29.82 29.89 

应付账款 937.82 1,069 1,612 1,921 2,360 

其他流动负债 1,695 1,561 1,879 2,160 2,528 

非流动负债 38.09 63.55 47.66 51.79 52.90 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 38.09 63.55 47.66 51.79 52.90 

负债合计 2,690 2,735 3,567 4,162 4,970 

少数股东权益 548.21 586.16 862.52 1,209 1,632 

股本 583.28 583.28 583.28 583.28 583.28 

资本公积 704.67 685.67 685.67 685.67 685.67 

留存公积 1,913 2,407 3,049 3,844 4,921 

归属母公司股东权益 3,201 3,678 4,318 5,113 6,190 

负债和股东权益 6,440 6,999 8,747 10,484 12,791  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 7,705 9,132 11,021 13,649 17,216 

营业成本 4,744 6,157 7,213 8,926 11,264 

营业税金及附加 63.76 60.09 88.06 109.19 139.45 

营业费用 1,267 1,220 1,598 1,938 2,410 

管理费用 220.56 226.50 1,499 1,802 2,255 

财务费用 11.81 (15.00) (13.42) (24.01) (28.92) 

资产减值损失 29.29 29.06 23.70 24.23 19.09 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 51.46 120.44 120.00 120.00 120.00 

营业利润 739.12 867.09 732.52 993.56 1,277 

营业外收入 9.13 3.90 297.00 297.00 297.00 

营业外支出 2.16 2.28 2.15 2.15 2.15 

利润总额 746.09 868.71 1,027 1,288 1,572 

所得税 46.06 39.97 47.27 59.28 72.32 

净利润 700.03 828.75 980.11 1,229 1,500 

少数股东损益 227.73 247.44 276.36 346.58 422.82 

归属母公司净利润 472.30 581.30 703.74 882.55 1,077 

EBITDA 875.06 976.82 844.14 1,107 1,399 

EPS (亿元，基本) 0.81 1.00 1.21 1.51 1.85  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 35.47 18.51 20.69 23.85 26.13 

营业利润 93.36 17.31 (15.52) 35.64 28.52 

归属母公司净利润 47.85 23.08 21.06 25.41 22.00 

获利能力 (%)      

毛利率 38.43 32.57 34.55 34.60 34.57 

净利率 6.13 6.37 6.39 6.47 6.25 

ROE 14.75 15.80 16.30 17.26 17.40 

ROIC 38.81 35.49 25.87 30.87 30.66 

偿债能力      

资产负债率 (%) 41.78 39.07 40.78 39.70 38.85 

净负债比率 (%) 4.53 3.37 2.99 2.60 2.16 

流动比率 1.94 2.05 2.09 2.20 2.30 

速动比率 1.42 1.46 1.46 1.55 1.63 

营运能力      

总资产周转率 1.26 1.36 1.40 1.42 1.48 

应收账款周转率 5.60 5.24 5.13 5.21 5.24 

应付账款周转率 5.38 6.14 5.38 5.05 5.26 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.81 1.00 1.21 1.51 1.85 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.48 1.02 1.10 1.55 1.09 

每股净资产(最新摊薄) 5.49 6.31 7.40 8.77 10.61 

估值比率      

PE (倍) 40.16 32.63 26.95 21.49 17.62 

PB (倍) 5.93 5.16 4.39 3.71 3.06 

EV_EBITDA (倍) 20.07 17.98 20.81 15.86 12.55  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 277.26 594.34 642.65 905.60 638.36 

净利润 700.03 828.75 980.11 1,229 1,500 

折旧摊销 124.12 124.74 125.04 137.68 151.37 

财务费用 11.81 (15.00) (13.42) (24.01) (28.92) 

投资损失 (51.46) (120.44) (120.00) (120.00) (120.00) 

营运资金变动 (536.75) (268.47) (413.12) (353.16) (941.80) 

其他经营现金 29.50 44.77 84.04 35.96 78.20 

投资活动现金 (95.48) (478.31) 66.61 (59.34) (64.13) 

资本支出 167.96 211.49 94.18 105.27 116.74 

长期投资 24.00 1.14 (78.42) 14.28 8.93 

其他投资现金 96.48 (265.67) 82.37 60.22 61.54 

筹资活动现金 (492.62) (137.08) (37.34) (61.80) 27.96 

短期借款 (1.21) 21.58 (12.25) 0.89 0.07 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 44.17 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (141.71) (19.00) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (393.87) (139.66) (25.09) (62.69) 27.89 

现金净增加额 (326.48) (21.39) 671.92 784.46 602.18  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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