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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.808 0.790 0.509 0.652 0.836 
每股净资产(元) 3.25 8.89 4.90 5.35 6.05 
每股经营性现金流(元) 2.64 0.12 0.51 0.78 0.98 
市盈率(倍) N/A 53.46 31.11 24.36 19.00 
行业优化市盈率(倍) 53.96 40.24 31.87 31.87 31.87 
净利润增长率(%) 53.63% 30.43% 28.91% 28.09% 28.19%
净资产收益率(%) 24.84% 8.88% 13.95% 12.19% 13.80%
总股本(百万股) 131.53 175.53 351.06 351.06 351.06  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 03 月 23 日 

星网锐捷 (002396 .SZ)      通信系统设备行业 

业绩点评

业绩简评 
 星网锐捷 3 月 22 日发布 2011 年年报，实现营业收入 26.44 亿元（同比增

长 32.40%），净利润 1.79 亿元（同比增长 28.91%），EPS0.51 元，完全

符合我们自 2011 年底以来多篇推荐报告的业绩预期。公司的营业利润达到

2.15 亿元，增速为 53.79%，扣除补贴确认和税收的影响，公司的业绩增长

远超市场预期。同时公司预告 2012Q1 业绩为 0-700 万净利润，比 2011Q1
大幅改善。 

经营分析 
 经营性现金流：2011 年公司的经营性现金流出现了大幅的改善，经营现金

净流入达到 1.8 亿元，超过了 2011 年的净利润。这在通信设备行业中是非

常少见的积极的现象。 
 企业网络收入高速增长：企业级网络设备增速高达 36.88%，毛利率基本持

平，这说明了公司在新的细分市场深度耕耘实现了规模效应。我们认为，

未来受益于 IP 化的大趋势，公司 IP 设备将保持较高的复合增速。 
 瘦客户机爆发，毛利率提升：瘦客户机业务增速高达 47%，在收入爆发式

增长的同时，毛利率也出现了提升。这充分说明了公司在云终端方面的能

力，持续在虚拟化技术中的研发投入带来了产品的附加值。 
 储备产品线具备放量潜力：“其他”口径业务增长 86%，主要来自于

EPOS 和数字家庭的贡献；另外，公司储备的 DMB、安防监控和智能家居

产品线也具备很强的放量潜力。 

投资逻辑 
 我们认为星网锐捷是基本面非常扎实的公司，又遇上了 IP 化和工业终端普

及的大潮。贯穿公司交换机、路由器等企业产品和云终端、EPOS 等终端

产品的主线始终是“定制化”和“IP 化”。全网 IP 化进程、下一代网络建

设、云计算和物联网建设都会给公司各项业务带来实质性的推动，即使不

考虑行业爆发的因素，公司未来 3-5 年内 30%的复合增长率也非常可靠，

目前的股价具有估值优势，建议买入。 

投资建议 
 我们预测公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.65 元、0.84 元和 1.12 元。给予

公司 30×2012EPS 估值，19.50 元，维持“买入”评级。 

评级：买入      维持评级 

各项业务高增长，经营性现金流超预期 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：15.88 元 
目标（人民币）：19.50 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 243.21

总市值(百万元) 5,574.83
年内股价最高最低(元) 20.72/10.72
沪深 300 指数 2901.22

中小板指数 6641.82

 

相关报告 

1. 《 下 一 代 网 络 确 定 性 标 的 》 ，
2012.1.11 

2.《同时受益于云端和终端的爆发机

会》，2011.12.7 

3.《均衡利基战略及新业务开拓卓显成

效》，2011.4.8 
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 星网锐捷业绩点评

营业利润增长超过 50%，体现公司真实的成长能力 

营业收入和净利润增速在 30%左右，符合预期 

 公司 2011 年实现营业收入 26.44 亿元，同比增长 32.40%；实现净利润
1.79 亿元，同比增长 28.91%，EPS0.51 元。完全符合我们自 2011 年底
以来多篇推荐报告的业绩预期。 

营业利润增速远超收入和净利润增速，体现公司真实的成长能力 

 2011 年公司实现营业利润 2.15 亿元，同比增长 53.79%。营业利润是不考
虑补贴和税收影响的利润指标，能够更加真实的反应公司的增长情况。 

 从公司 32.40%的收入增速和 53.97%的营业利润增长率对比来看，公司的
毛利率和费用率情况比较乐观。综合数据，2011 年公司综合毛利率提升
0.67 个百分点；三项费用率下降 0.95PCT。 

图表1：2011 年公司营业收入 26.44 亿元，增长 32.40% 图表2：2011 年公司实现净利润 1.79 亿元，增长 28。
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来源：公司公告，国金证券研究所   

图表3：2011 年公司营业利润同比增长 53.97%，体现公司真实的成长能力 
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来源：公司公告，国金证券研究所  
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 星网锐捷业绩点评

网络和终端设备同时进入高成长区，规模效应逐步体现 

 2011 年公司两项最主要的业务：企业级网络设备和瘦客户机均高速增长。
企业级网络设备增速 36.88%，毛利率持平，增速和毛利率都超出我们的
预期。 

 瘦客户机的增速 47%，毛利率提升。 

 从数据上已经清晰的说明，瘦客户机业务已经进入爆发阶段；企业级网络
设备的高速增长也是由于公司在医疗、金融等新行业深入定制方案后取得
了规模效应。 

经营亮点 

经营性净现金流超过净利润 

 2011 年公司的经营性现金流出现了大幅的改善。经营活动产生的现金流量
净额为 1.80 亿元，超过了公司的净利润。这在通信设备厂商中是非常少见
的情况。 

 公司在收入大幅增长的同时，取得了如次出色的经营现金流，很大程度上
可以说明公司后续增长潜力较大。 

瘦客户机毛利率提升 

 瘦客户机业务在收入大幅增长的情况下，出现了毛利率的提升，这是非常
积极的现象。主要原因是 2011 年销售的瘦客户机中，结合虚拟化技术的
云终端占比提升。我们认为未来瘦客户机的主要增长也来自于云终端，随
着云终端的大幅放量，瘦客户机的综合毛利率仍有进一步提升的空间。 

 许多投资者认为瘦终端是像 PC 一样的行业，技术门槛不高，如果行业增
长火爆，竞争会更加激烈。但是恰恰相反，云终端是非标准的工业品市
场，隐形的门槛很多。桌面云的终端厂商需要和 Vmware、Ctrix、MS 等
虚拟化厂商深度合作，在终端的外设设备管理、音频视频处理、低能耗设
计、0 终端登录设计、终端 linux 操作系统裁剪、用户在终端形态和架构上
的个性化定制等方面，都是瘦终端厂商可以较量高下的。如何裁剪出符合
企业管理需求和业务需求的云终端体系，如何适应终端复杂的外设环境，
是非常考验瘦终端厂商的积累的。这个世界上没有绝对的技术门槛，但是
追赶时间是必须的，越是柔性的越不容易追赶。在云终端领域，猛上生产
线、盲目自信、借用 PC 生产的经验，统统都是不行的，积累是最重要
的。 

 

图表4：由于瘦客户机的毛利率的明显提升，公司综合毛
利率提升 0.67PCT 

图表5：在收入大幅提升的同时，2011 年三项费用率均
下降，综合下降 0.95PCT 
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来源：公司公告,国金证券研究所   
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 星网锐捷业绩点评

新产品放量，打开广阔的端的空间 

 公司的“其他”业务收入同比增长 86.13%，最大的贡献来自于 EPOS 产
品和数字家庭产品。这是非常积极的现象， 在 ADSL MODEM、无线通等
成熟产品逐渐退出的背景下，除云终端外公司又迅速的找到了新的放量产
品。 

 虽然公司在终端领域产品线繁多，但是梯队状态明显。除已成熟的老产品
ADSL Modem 和无线通外，有较大成长潜力的终端产品基本上分为三个梯
队，基本上沿着放量一批，攻关一批，布局一批的思路经营。 

 公司长期在终端市场积累，贴近用户需求，因此产品布局的准确率较高。
后续梯队有望依次放量。目前，除瘦终端外 EPOS 和数字家庭也已经开始
放量出货，后续 DMB（数字标牌）和安防监控潜力也很大。待物联网条件
成熟，智能家居以及已经小幅放量的数字家庭的市场将更为广阔。 

对长尾理论理解最深的企业设备厂商 

终端和网络设备背后的相通之处，“定制化”和“IP 化”是公司产品的两个
关键词 

 虽然企业级网络设备和终端在产品形态、毛利率都相差较大，但是其它们
的本质非常接近。“定制化”和“IP 化”是它们的关键词。 

 网络设备毛利率高，但是竞争对手强大，公司通过增强“定制化“的
嵌入式软件开发满足行业客户需求，以获取订单。而终端产品毛利率
低、量大，公司则需通过“定制化”来实现其在终端产品上的附加
值，筑起在产品上的柔性门槛。 

 安防监控、智能家居等未来的重要物联网 M2M 领域正在经历由各类
异构的组网方式向 IP 同构组网方式变化的过程。与电信行业一样，IP
化是这些物联网通信技术的重要演进方向。公司在路由器、交换机积
累深厚，是国内对 IP 化领悟最深的厂商之一，公司的 IP 技术优势有
助于公司快速切入这些新兴的行业应用市场。 

终端碎片化 ，大规模定制化 

 我们已多次强调，公司在终端产品上布局广泛并不是缺乏经营思路，而恰
恰是其核心能力的体现。终端需求本身的特征是：终端需求本身具备很强
长尾特征：品种特别多、变化特别快、可能某个品种迅速起量；能够做大
的企业必须具备快速设计、生产，共用研发研发和生产能力的特点。  

图表6：云终端的隐形技术门槛很多，需要积累，难以快速追赶 

 
云终端技术门槛 详细说明

外设设备管理

如何让各种复杂的串并口、USB口设备变成虚机识别的外设设备。
Vmware、微软、Ctrix自己可以做，但是一般不会自己做，因为终

端的环境太复杂，设备太多，每个国家的情况又不一样，这类开发

一般由终端厂商做比较合理。升腾资讯在终端外设这块的积累很深。

音频、视频处理 在非常简化的硬件上要处理好视频和音频的内容。

云终端的一键登录设计，证书 终端如何识别登录哪台虚机，必须有证书认证的服务。

低功耗设计 瘦终端的主机一般要求5-10W的功率

终端操作系统
终端本身的操作系统可采用免费的linux，这需要瘦终端厂商对

linux系统有开发裁剪能力。

云终端“胖瘦”程度定制

云终端的胖瘦实际上是公司对管理和灵活的一个平衡，每家企业的

要求也不尽相同，这时终端的环境更加复杂，也需要终端厂商很好
的解决各种软件兼容性的问题。

各种定制化
形态上的定制化：PAD形式，智能终端形式，普通桌面终端形式；
架构上的定制化：Intel、ARM、甚至龙芯

来源：国金证券研究所  
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 星网锐捷业绩点评

 我们认为，ICT 计算设备经历了从“终端——计算平台——终端”轮回路
径。从终端到计算平台，是本地计算能力逐渐提升的过程，高性能的集中
式个人计算平台成为用户追求的目标；而现在从计算平台重新到终端的过
程，则是伴随着云计算、互联网的成熟，以及大规模定制化能力的成熟。 

 未来的十年是端的黄金十年，星网锐捷的核心能力与之匹配，有望享受持
续的快速成长。  

投资逻辑和投资建议 

 公司同时在工业定制终端和 IP 设备上具有较强的实力，这是通过十年研发
投入积累得到的。全网 IP 化进程、下一代网络建设、云计算和物联网建设
都会给公司各项业务带来实质性的推动，即使不考虑行业爆发的因素，公
司未来 3-5 年内 30%的复合增长率也非常可靠，目前的股价具有估值优
势。 

 我们预测 2012-2014 年公司的 EPS 为 0.65 元、0.84 元和 1.12 元。未来
根据公司的实际经营情况，我们很可能继续上调盈利预测。目前给予公司
30×2012EPS 估值，19.50 元，维持“买入”评级。 

 

 

 

 

图表7：终端-计算平台-终端的轮回之路 

平台终端

高性能集中

大规模定制
 

来源：国金证券研究所  
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 星网锐捷业绩点评

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-03-14 买入 20.93 55.60～55.60
2 2011-04-08 买入 20.07 50.00～50.00
3 2011-12-07 买入 13.84 19.50～19.50
4 2012-01-11 买入 12.23 19.50～19.50

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 3 3 7 
买入 0 0 0 1 5 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 1.00 1.14 1.32 

来源：朝阳永续 
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