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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.790 0.509 0.671 0.917 1.227 
每股净资产(元) 8.89 4.90 5.45 6.13 7.23 
每股经营性现金流(元) 0.12 0.51 0.75 0.96 1.26 
市盈率(倍) 53.46 25.76 24.88 18.21 13.61 
行业优化市盈率(倍) 40.24 31.87 31.87 31.87 31.87 
净利润增长率(%) 30.43% 28.91% 31.87% 36.64% 33.81%
净资产收益率(%) 8.88% 10.38% 15.68% 14.96% 16.98%
总股本(百万股) 175.53 351.06 351.06 351.06 351.06  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 04 月 19 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 4 月 19 日发布 2012Q1 季报，实现营业收入 4.37 亿元，同比增

长 20.88%；实现净利润 690 万元，同比增长 150%以上，单季度 EPS 
0.02 元；同时公司预计 2012 年 1-6 月的净利润增长区间为 20%-50%。 

经营分析 
 2012Q1 淡季不淡：从企业设备的行业特征以及公司的历年经营状况来看，

Q1 是公司业务的淡季。但是 2012Q1，公司营业收入增长 20%以上，若剔

除已砍掉的产品线，收入的增长在 30%以上；同时，公司的净利润 690 万

元，也接近年报预测的 0-700 万区间的上限。12 年淡季不淡，非常明显。 
 毛利率水平大幅提升：2012Q1 公司毛利率 41.93%，较 2011Q1 显著提

升，已经接近 2011 年全年水平。毛利率提升主要来自于：1、公司淡季仍

然较饱满的销售量带来的平均固定成本下降；2、公司云终端等产品的附加

值提升；3、公司调整产品线，主动退出部分亏损状态的通讯产品终端。 
 费用仍然保持较快的扩张：2012Q1 公司的销售费用和管理费分别同比增长

19.62%和 20.09%，费用的扩张是因为公司处于业务的快速扩张期。一季

度管理费用的增长比例基本上预示着全年的投入力度，20%左右的力度是

提升净利润和支撑高成长之间的平衡点。 

新白马即将诞生，珍惜买入机遇 
 我们认为星网锐捷是通信行业中难得的真正的成长股，是一只即将成为白

马股的投资标的。IP 化趋势、云终端对 PC 的替代、终端碎片化和物联网

带来的机会，都使得这家兼具“IP 化”和“定制化”核心特征的公司，具

备长期的投资价值，珍惜新白马股的买入机遇。 

投资建议 
 上调 2012-2014 年的营业收入与净利润预测，我们预计 2012-2014 年公司

营业收入分别为 32.67 亿元、43.83 亿元和 59.07 亿元，EPS 分别为 0.67
元、0.92 元和 1.23 元。 

 考虑到公司未来复合增速超过 30%的可靠性非常高，给予公司 30×
2012EPS 估值，20.10 元。根据未来行业和公司基本面情况，我们保留进

一步上调盈利预测和目标价的空间，重申“买入”评级。 

评级：买入      维持评级 

珍惜通信新白马的买入机会 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：16.70 元 
目标（人民币）：20.10 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) 5,862.70
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.《各项业务高增长,经营性现金流超预

期》，2012.3.23 

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

3.《同时受益于云端和终端的爆发机

会》，2011.12.7 
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 星网锐捷业绩点评

Q1 收入增长超预期，净利润达到预期上限   

 星网锐捷 4 月 19 日发布 2012Q1 季报，实现营业收入 4.38 亿元，同比增
长 20.88%；实现净利润 690 万元，同比增长 150%以上，单季度 EPS 
0.02 元；同时公司预计 2012 年 1-6 月的净利润增长区间为 20%-50%。 

 从收入上来看：虽然 Q1 的收入增速为 20.88%，但是这是一个非常不错的
数字。从公司 2011 年年报明细可以推断，公司下半年已经砍掉了无线通
固话产品线。我们预计 2011Q1 无线通的收入在 3000 万元以上，因此
2012Q1 营业收入的可比增长在 30%以上。 

 从净利润：公司在 2011 年年报中对 12Q1 业绩展望为 0-700 万元净利
润，最终业绩 Q1 业绩为 690 万元，达到了预期的上限。这也验证了公司
的保守谨慎预测原则。 

 从业绩展望上来看：公司预计 2012 年 1 月到 6 月的业绩增长为 20%-
50%，依据公司的谨慎预测风格，这已经充分的表现了公司对业绩的信
心。 

 2012Q1 营业外收入增加 1400 万元，主要是实际收到的软件增值税退税的
增加。若假设营业外收入平稳增长，公司 2012Q1 基本保持盈亏平衡，同
比增长也在 100%以上。 

 但我们需要格外强调的是，星网锐捷的收入季节特征非常明显，虽然
2012Q1 表现强劲，但是相对全年仍然是淡季。一般而言，收入仅占全年
的七分之一。因此，未来几年公司即使出现 Q1 亏损的情况也非常正常，
投资者将来遇到这种情况也无需反应过度。辩证的看，正是 2011Q1 公司
亏损以后投资者的过度反应，给公司带来了较长时间的低估机会。  

毛利率和费用率持续改善 

 对比 09 年至 12 年 Q1 的毛利率水平，12Q1 综合毛利率显著上升。由
2011Q1 的 34.35%上升至 41.93%。带来这个提升的主要原因有：1、公
司淡季仍然较饱满的销售量带来的平均固定成本下降；2、公司云终端等
产品的附加值提升；3、公司调整产品线，主动退出部分亏损状态的通讯
产品终端。 

 12Q1 的毛利率已经超过我们对公司全年的毛利率预测，因此 12 年全年毛
利率超出我们预期的概率很高。 

图表1：公司撤销部分亏损的产品线后，2012Q1 收入增
速仍有 20.88%，淡季不淡 

图表2：2012Q1 公司实现税后净利润 690 万元，接近年
报预测的上限，表现强劲 
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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

 过去几年公司一直处于快速扩张期，作为扩张的最主要资源人力资源的投
入持续加大。虽然销售收入高速增长，但总体而言销售费用率和管理费用
率并没有明显降低。 

 从 2012Q1 公司的管理费用同比增加 20%，这基本上预示着公司全年在人
力资源投入的扩张力度。我们认为 20%左右的力度是提升净利润和支撑高
成长之间的平衡点，收入和利润双丰收可期待。 

通信行业新白马 

 我们认为星网锐捷是通信行业中难得的真正的成长股，是一只即将成为白
马股的投资标的，投资者需要珍惜买入的机会： 

 星网锐捷的 IP 设备业务是通信行业最可以被长期看好的细分，IP 化的
趋势不可逆转，正在加速。IPv6 只是一个助推因素，即使没有 IPv6
的推动，IP 设备仍然前途无量。 

图表3：12Q1 毛利率快速提升，收入规模效应、产品结构调整和附加值提升是
根本原因，12 年全年毛利率可能超预期！ 
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来源：公司公告，国金证券研究所  

图表4：公司处于快速扩张期，Q1 费用率保持在较高水平。 
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 星网锐捷业绩点评

 桌面云终端技术门槛、附加价值、行业前景没有被市场充分认识，桌
面云替代企业 PC 的趋势刚刚开始。从 2011 年开始，行业增速将长时
间维持在 40%以上。 

 公司围绕 IP 设备和工业级终端两条主线进行适度的多元化，产品梯队
非常完整，持续盈利能力强，出现青黄不接的概率很低。 

 国内大部分的科技公司目前还处于研发投入的不经济状态，星网锐捷
已经进入研发投入的经济状态，良性循环将使其增长非常稳定。 

上调未来三年业绩预测 

 考虑到公司的经营表现持续四个季度超预期，以及行业景气和公司经营策
略带来的增长确定性，我们上调对公司未来三年的业绩预测。 

 预计 2012-2014 年公司的营业收入分别为 32.67 亿元、43.83 亿元和
59.07 亿元，净利润为 2.36 亿元、3.22 亿元和 4.31 亿元，对应 EPS0.67
元、0.92 元和 1.23 元。 

 给予公司 30×2012EPS 估值，20.10 元。依据我们未来观察到的行业和公
司基本面情况，保留进一步上调盈利预测和目标价的空间，重申“买入”
评级。 

 

 

图表5：预计 2012-2014 年公司销售收入为 32.67 亿元、
43.83 亿元和 59.07 亿元 

图表6：上调 2012-2014 年 EPS 至 0.67 元、0.92 元和
1.23 元 
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 星网锐捷业绩点评

 

 

图表7：销售预测表 

产品销售收入（单位：人民币百万元）

项   目 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

企业级网络设备

销售收入（百万元） 725.47 859.42 1,176.37 1,470.47 1,911.61 2,485.09

增长率（YOY） 18.47% 36.88% 25.00% 30.00% 30.00%

毛利率 57.50% 58.10% 57.77% 56.00% 54.00% 53.00%

销售成本（百万元） 308.32 360.10 496.78 647.00 879.34 1,167.99

增长率（YOY） 16.79% 37.96% 30.24% 35.91% 32.83%

毛利（百万元） 417.14 499.33 679.59 823.46 1,032.27 1,317.10

增长率（YOY） 19.70% 36.10% 21.17% 25.36% 27.59%

占总销售额比重 42.43% 43.50% 44.92% 45.01% 43.61% 42.07%

占主营业务利润比重 58.99% 60.93% 61.57% 60.60% 58.21% 55.93%

瘦客户机

销售收入（百万元） 340.08 368.67 541.93 758.70 1,062.18 1,487.05

增长率（YOY） 8.41% 47.00% 40.00% 40.00% 40.00%

毛利率 25.20% 22.81% 24.52% 24.50% 24.50% 25.00%

销售成本（百万元） 254.38 284.58 409.05 572.82 801.94 1,115.29

增长率（YOY） 11.87% 43.74% 40.04% 40.00% 39.07%

毛利（百万元） 85.70 84.09 132.88 185.88 260.23 371.76

增长率（YOY） -1.87% 58.02% 39.89% 40.00% 42.86%

占总销售额比重 19.89% 18.66% 20.69% 23.22% 24.23% 25.17%

占主营业务利润比重 12.12% 10.26% 12.04% 13.68% 14.67% 15.79%

通讯产品

销售收入（百万元） 374.41 382.23 220.68 86.15 77.53 69.78

增长率（YOY） 2.09% -42.27% -60.96% -10.00% -10.00%

毛利率 20.88% 18.07% 18.75% 19.00% 19.00% 19.00%

销售成本（百万元） 296.22 313.17 179.29 69.78 62.80 56.52

增长率（YOY） 5.72% -42.75% -61.08% -10.00% -10.00%

毛利（百万元） 78.19 69.06 41.39 16.37 14.73 13.26

增长率（YOY） -11.68% -40.07% -60.45% -10.00% -10.00%

占总销售额比重 21.90% 19.35% 8.43% 2.64% 1.77% 1.18%

占主营业务利润比重 11.06% 8.43% 3.75% 1.20% 0.83% 0.56%

其他

销售收入（百万元） 269.87 365.16 679.67 951.54 1,332.15 1,865.02

增长率（YOY） 35.31% 86.13% 40.00% 40.00% 40.00%

毛利率 46.74% 45.74% 36.76% 35.00% 35.00% 35.00%

销售成本（百万元） 143.73 198.14 429.82 618.50 865.90 1,212.26

增长率（YOY） 37.85% 116.93% 43.90% 40.00% 40.00%

毛利（百万元） 126.14 167.02 249.85 333.04 466.25 652.76

增长率（YOY） 32.42% 49.59% 33.30% 40.00% 40.00%

占总销售额比重 15.78% 18.48% 25.96% 29.13% 30.39% 31.57%

占主营业务利润比重 17.84% 20.38% 22.64% 24.51% 26.29% 27.72%

销售总收入（百万元） 1709.82 1975.48 2618.65 3266.85 4383.47 5906.93

销售总成本（百万元） 1002.65 1155.98 1514.94 1908.10 2609.98 3552.06

毛利（百万元） 707.17 819.50 1103.70 1358.75 1773.49 2354.87

平均毛利率 41.36% 41.48% 42.15% 41.59% 40.46% 39.87%

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 2009 2010 2011 2012E 2013E

主营业务收入 1,725 1,997 2,644 3,267 4,383 5,907 7,703 货币资金 364 1,251 1,300 1,569 1,921

    增长率 15.8% 32.4% 23.5% 34.2% 34.8% 30.4% 应收款项 383 496 654 759 982

主营业务成本 -1,013 -1,165 -1,529 -1,908 -2,610 -3,552 -4,668 存货 278 446 490 572 711

    %销售收入 58.7% 58.3% 57.8% 58.4% 59.5% 60.1% 60.6% 其他流动资产 37 33 53 57 78

毛利 712 833 1,115 1,359 1,773 2,355 3,035 流动资产 1,062 2,226 2,497 2,957 3,693

    %销售收入 41.3% 41.7% 42.2% 41.6% 40.5% 39.9% 39.4%     %总资产 85.6% 90.3% 89.0% 91.5% 92.8%

营业税金及附加 -3 -7 -22 -23 -31 -41 -54 长期投资 43 43 29 29 29

    %销售收入 0.2% 0.3% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 109 183 230 232 233

营业费用 -327 -375 -490 -592 -758 -995 -1,297     %总资产 8.8% 7.4% 8.2% 7.2% 5.9%

    %销售收入 19.0% 18.8% 18.5% 18.1% 17.3% 16.8% 16.8% 无形资产 22 10 41 15 23

管理费用 -240 -310 -402 -477 -605 -784 -1,022 非流动资产 179 240 310 276 285

    %销售收入 13.9% 15.5% 15.2% 14.6% 13.8% 13.3% 13.3%     %总资产 14.4% 9.7% 11.0% 8.5% 7.2%

息税前利润（EBIT） 142 141 201 266 380 535 661 资产总计 1,241 2,466 2,806 3,233 3,978

    %销售收入 8.2% 7.1% 7.6% 8.2% 8.7% 9.1% 8.6% 短期借款 65 90 82 0 0

财务费用 -14 2 14 22 30 37 46 应付款项 417 495 571 696 949

    %销售收入 0.8% -0.1% -0.5% -0.7% -0.7% -0.6% -0.6% 其他流动负债 167 154 201 306 399

资产减值损失 -3 -3 -7 -7 -2 -3 -4 流动负债 649 739 854 1,001 1,348

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 长期贷款 8 7 0 0 0

投资收益 2 0 8 10 12 13 15 其他长期负债 17 8 26 0 0

    %税前利润 1.3% n.a 2.6% 2.6% 2.2% 1.9% 1.7% 负债 674 754 881 1,001 1,348

营业利润 128 140 216 291 419 582 719 普通股股东权益 428 1,561 1,722 1,912 2,152

  营业利润率 7.4% 7.0% 8.2% 8.9% 9.6% 9.9% 9.3% 少数股东权益 138 152 204 320 478

营业外收支 51 89 81 100 115 132 152 负债股东权益合计 1,240 2,466 2,806 3,233 3,978

税前利润 179 229 297 391 534 714 871
    利润率 10.4% 11.5% 11.2% 12.0% 12.2% 12.1% 11.3% 比率分析

所得税 -16 -35 -30 -39 -53 -71 -87 2009 2010 2011 2012E 2013E

  所得税率 9.1% 15.1% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 每股指标

净利润 163 194 267 352 480 643 784 每股收益 0.808 0.790 0.509 0.671 0.917

少数股东损益 57 56 89 116 159 212 259 每股净资产 3.253 8.891 4.905 5.446 6.129

归属于母公司的净利 106 139 179 236 322 431 525 每股经营现金净流 2.641 0.124 0.513 0.750 0.961

    净利率 6.2% 6.9% 6.8% 7.2% 7.3% 7.3% 6.8% 每股股利 0.000 0.100 0.000 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 24.84% 8.88% 10.38% 15.68% 14.96%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 8.57% 5.62% 6.37% 7.29% 8.09%

净利润 163 194 267 352 480 643 784 投入资本收益率 20.21% 6.61% 9.01% 10.75% 13.00%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 21 23 31 26 23 26 29 主营业务收入增长率 30.81% 15.80% 32.40% 23.54% 34.18%

非经营收益 11 6 -7 -99 -127 -145 -167 EBIT增长率 58.01% -0.81% 42.73% 32.49% 42.50%

营运资金变动 153 -202 -113 -15 -40 -83 -167 净利润增长率 53.63% 30.43% 28.91% 31.87% 36.64%

经营活动现金净流 347 22 179 263 337 441 479 总资产增长率 21.81% 98.87% 13.79% 15.21% 23.02%

资本开支 -21 -85 -91 106 85 102 122 资产管理能力

投资 -25 -2 29 0 0 0 0 应收账款周转天数 75.3 75.4 71.4 73.0 70.0

其他 2 2 2 10 12 13 15 存货周转天数 95.6 113.5 111.7 110.0 100.0

投资活动现金净流 -44 -85 -60 116 97 115 137 应付账款周转天数 63.0 85.2 79.2 75.0 75.0

股权募资 0 1,010 10 0 -37 0 0 固定资产周转天数 22.5 23.3 18.4 14.0 9.6

债权募资 -149 24 -15 -108 0 1 2 偿债能力

其他 -40 -64 -69 -3 -46 -46 -46 净负债/股东权益 -51.40% -67.35% -63.23% -70.31% -73.03%

筹资活动现金净流 -189 971 -74 -110 -82 -45 -44 EBIT利息保障倍数 10.5 -60.3 -14.7 -12.3 -12.8

现金净流量 114 907 45 269 352 512 572 资产负债率 54.35% 30.57% 31.39% 30.97% 33.88%
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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 

历史推荐与股价
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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
5 2012-03-23 买入 15.93 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 1 1 3 4 8 
买入 0 5 5 5 10 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.71 1.67 1.63 1.60 

来源：朝阳永续 
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