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事件：星网锐捷今天公布 2012 年半年度报告，显示公司主营收入 1.06 亿元，

同比增长 4.07%，实现归属于上市公司股东的净利润 0.71 亿元，同比增长

46.29%，半年实现 EPS 0.2 元/股。 

点评： 

 公司主营业务保持持续增长势头，半年业绩基本符合我们的预期。 

主营收入仅同比增长 4.07%，主要是因为通信产品（无线通和 ADSL）

收入继续萎缩，减少 1.1 亿；而瘦客户机、企业级网络设备、包括 EPOS、

DMB 和 KTV多媒体在内的其他业务收入分别同比增长 14.65%、10.27%

和 31.61%，增长仍然较为稳健。 

营业利润率为 4.73%，同比增加 1.2 个百分点。尽管营销费用和管理费

用上升 3.6 个百分点，但各项业务毛利率全面上升，整体上升 5.34 个百

分点，显示产品竞争力和成本控制能力大为增强。 

利润总额和净利润同比增长 69.43%和 46.29%，则主要归因于增值税返

还同比增长 3420 万元，是去年政策影响下增值税返还减少的延后效应。 

 公司对今年 1-9 月经营业绩的预测，显示管理层对下半年经营展望较为

乐观，预计为净利润同比增长 20%-50%，EPS 约为 0.35 元-0.44 元。 

 我们看好公司从单卖硬件到硬件+软件+服务一体的经营思路转变。该思

路已经在企业网数通和瘦客户机业务上得以成功验证，不但提升了毛利

率水平，还将相关竞争对手挡在门外，使公司业绩保持稳定增长。 

 我们认为，公司有望把该思路逐渐从原有的优势行业、优势产品成功实

现在其他行业、其他产品领域。 公司正在 EPOS、DMB、GPS、视频

监控等多个细分领域努力开拓，这些将是公司未来收入重要的新增长点。 

 给予公司“审慎推荐”评级，我们预计 12 年、13 年的 EPS 分别为 0.68

元、0.90 元，对应股价 PE 分别为 23.3、17.6，考虑今后几年业绩稳定

增长和瘦客户机和其他新业务的高成长性，首次给予“审慎推荐”评级。 

风险提示：市场竞争加剧或导致收入增速和毛利率提升幅度不如预期。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 15.81 

总市值（百万元） 5,550 

流通股本（百万股） 243 

流通股比率（%） 69.28 

 
资产负债表摘要（03/12） 

股东权益（百万元） 1,729 

每股净资产（元） 4.92 

市净率（倍） 3.21 

资产负债率（%） 22.83 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

 

1、第一创业-行业研究-通信行业 2012 年下半年

投资策略-业绩两级分化不可避免，股价泥沙俱下

孕育投资机会-20120703 
重要财务指标

主要财务指标 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 2644 3314 4124 5169

  收入同比(%) 32% 25% 24% 25%

归属母公司净利润 179 239 316 406

  净利润同比(%) 29% 34% 32% 28%

毛利率(%) 42.2% 44.0% 44.1% 43.6%

ROE(%) 10.4% 12.9% 14.6% 15.7%

每股收益(元) 0.51 0.68 0.90 1.16
P/E 31.06 23.27 17.57 13.68

单位:百万元
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 公司在企业网数通网产品领域具备较高的竞争优势，特别是在教育网市场，并加 

快向金融、医疗等其他行业领域扩张，未来几年将维持 20%-30%左右的增速。 

企业网数通产品领域，包括路由器和交换机产品，竞争一向激烈，竞争对手包括

思科、华三、华为、中兴等。但公司能在教育网市场做到排名第一，在金融、医

疗、政府等市场也加快发展，靠的就是做细致的行业解决方案，采取差异化竞争

策略，避开单卖产品而造成的竞争压力，比如曾帮助高校很好地解决网络计费问

题。 

因此，在客户相对分散的这些细分市场，星网锐捷的产品和解决方案仍然具备强

大的生命力，思科和华为尽管强大，但很难有那么多人力针对众多的客户做这么

细致的工作。 

公司在网络业务方面，坚定的以 “解决方案中心型企业”为发展目标，并在以教

育、金融、政府、商业为主攻方向基础上，开始开拓运营商和海外等新市场，在

云计算和下一代数据中心加快发展的行业背景下，我们坚定地看好公司高毛利率

的企业网数通产品的发展，数通产品将继续为公司带来可观的盈利。 

 

  公司是瘦客户机产品领域的龙头，去年开始在该领域的收入已经加速增长，主 

要受益于快速增长的桌面云和移动互联网行业应用的发展。 

公司是瘦客户机领域的龙头，但产品的毛利率在桌面互联网时代较低，按硬件配

置谈价格，竞争激烈，差异化程度低。 

结合下一代数据中心和云计算发展的行业趋势，公司将瘦客户机过去的定位，从

单卖硬件，类似简化版本的 PC 机，转变到希望建立云终端解决方案，加卖软件

和行业应用系统。正是在从单卖硬件到硬件+软件+服务一体这样的经营思路转变

指引下，公司在过去两年不断加大研发投入，包括云桌面虚拟化、USB 映射等技

术研发，还和 VMware 合作开发 CT Vision 的桌面虚拟化解决方案，以及与华为

公司在云计算领域进行深度的战略合作，为客户提供业内领先的解决方案，引领

桌面虚拟化潮流。 

云计算作为商业模式的巨大变革，已在全球范围内为各界所接受，而在办公应用

领域，云终端取代传统的 PC 机已是大势所趋，不但可以降低企业 IT 成本，而且

可以使内部运营效率更高。需求来自各行各业，运营商行业、金融行业、大的企

业等加大内部私有云的建设力度，我们认为，未来几年，包括移动云终端产品在

内的瘦客户机市场将迎来加速发展阶段，拥有品牌优势、做好充分准备的星网锐

捷无疑是最大的受益者之一。 

从数据上来看，根据公司年报收入倒推，我们估算公司瘦客户机的出货量，2010
年大概是 22 万台，2011 年大概是 30 万台，2012 年则有望增长到 50 万台左右，

呈放量增长的趋势。 

从利润来看，用户不再单看终端硬件的价格，还看与数据中心结合的软件部分、

行业应用的软件部分的附加值，产品的盈利能力大增。根据公司年报，瘦客户机

产品的毛利率，已经从 2010 年的 22.81%提升至 2011 年年度 24.52%，2012 年

上半年则为 26.27%，我们预计全年有望提升至 27%。随着费用和成本的摊薄，
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产品的规模效应越来越明显，瘦客户机产品带来公司未来的净利润会更大。 

 

图 1：云计算未来的发展 

 

数据来源：IBM，第一创业证券研究所 

 

 我们看好公司其他产品的发展，公司有望把从优势的行业（教育、金融）和优势的

产品（网络设备和云终端）的成功经验复制到在其他行业、其他产品领域。 

公司涉及业务和产品众多，除两大核心业务的数通产品（路由与交换机）和瘦客

户机产品外，还有存储、WLAN、EPOS 终端、KTV 多媒体、无线通（今年已停）、

ADSL、IMS 接入、GPS、视频监控等等，其中 EPOS 终端、DMB、KTV 多媒体

收入已经过亿，2012 年半年收入同比增长 31.61%，达到 3.2 亿元，未来有望进

一步形成规模，而像视频监控等安防产品则还在培育阶段。 

这些业务和产品，表面上比较分散，但整体上来讲，公司的战略是要在行业用户

里成为行业用户解决方案的领导者，基本上是围绕着通讯和网络，模式是软件、

硬件加服务形成三位一体的解决方案，单独卖硬件的产品线将需要转型或者关闭，

比如今年就根据实际业务的发展情况，关闭了无线通产品线。 

我们认为，公司有望把从优势的行业（教育、金融）和优势的产品（网络设备和

云终端）的成功经验复制到在其他行业、其他产品领域，这将给公司未来收入带

来重要的新增长点。比如公司最近两年进入的安防视频监控领域，安防行业有 IP
化网络化的趋势和要求，数据网和安防网要融合，公司就可以利用在行业的客户

关系优势、网络设备技术优势来进入安防市场，开辟蓝海。 
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 综上，我们看好公司未来的发展，特别是今后几年业绩的稳定增长和瘦客户机等 

新业务的高成长性，首次覆盖，给予审慎推荐的评级。 

我们预计 12 年、13 年的 EPS 分别为 0.66 元、0.87 元，同比增长 34%和 32%，

对应股价 PE 分别为 23.3、17.6，考虑今后几年业绩的稳定增长和瘦客户机和其

他新业务的高成长性，首次给予“审慎推荐”评级。 
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资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 2497 2706 3118 3887 营业收入 2644 3314 4124 5169

  现金 1300 1284 1351 1666 营业成本 1529 1856 2306 2916

  应收账款 568 762 949 1189 营业税金及附加 22 30 37 47

  其他应收款 27 40 49 62 营业费用 490 630 763 930

  预付账款 45 56 69 87 管理费用 402 530 619 724

  存货 490 557 692 875 财务费用 -14 -13 -13 -13 

  其他流动资产 66 8 8 8 资产减值损失 7 10 12 15

非流动资产 310 320 310 301 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 20 47 47 47 投资净收益 8 8 8 8

  固定资产 133 115 98 80 营业利润 216 280 409 558

  无形资产 6 6 6 6 营业外收入 83 120 120 120

  其他非流动资产 151 153 160 168 营业外支出 2 2 2 2

资产总计 2806 3026 3428 4188 利润总额 297 398 527 676

流动负债 854 848 776 927 所得税 30 40 53 68

  短期借款 82 185 0 0 净利润 267 358 474 609

  应付账款 339 408 507 642 少数股东损益 89 119 158 203

  其他流动负债 433 255 268 285 归属母公司净利润 179 239 316 406

非流动负债 26 0 0 0 EBITDA 226 284 413 563

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.51 0.68 0.90 1.16

  其他非流动负债 26 0 0 0

负债合计 881 848 776 927 主要财务比率

 少数股东权益 204 323 481 684 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  股本 351 351 351 351 成长能力

  资本公积 775 775 775 775 营业收入 32.4% 25.3% 24.5% 25.3%

  留存收益 595 729 1045 1450 营业利润 53.8% 29.7% 46.1% 36.7%

归属母公司股东权益 1722 1855 2171 2577 归属于母公司净利润 28.9% 33.5% 32.4% 28.5%

负债和股东权益 2806 3026 3428 4188 获利能力

毛利率(%) 42.2% 44.0% 44.1% 43.6%

现金流量表 净利率(%) 6.8% 7.2% 7.7% 7.9%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 10.4% 12.9% 14.6% 15.7%

经营活动现金流 180 -9 238 303 ROIC(%) 26.2% 23.5% 28.7% 32.0%

  净利润 267 358 474 609 偿债能力

  折旧摊销 24 18 18 18 资产负债率(%) 31.4% 28.0% 22.6% 22.1%

  财务费用 -14 -13 -13 -13 净负债比率(%) 9.35% 21.81% 0.00% 0.00%

  投资损失 -8 -8 -8 -8 流动比率 2.92 3.19 4.02 4.19

营运资金变动 -113 -302 -232 -303 速动比率 2.34 2.53 3.13 3.25

  其他经营现金流 22 -61 0 0 营运能力

投资活动现金流 -60 -17 1 -0 总资产周转率 1.00 1.14 1.28 1.36

  资本支出 92 0 0 0 应收账款周转率 5 5 5 5

  长期投资 29 17 0 0 应付账款周转率 4.61 4.97 5.04 5.08

  其他投资现金流 61 0 1 -0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -74 10 -172 13 每股收益(最新摊薄) 0.51 0.68 0.90 1.16

  短期借款 -8 103 -185 0 每股经营现金流(最新摊 0.51 -0.03 0.68 0.86

  长期借款 -7 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.90 5.28 6.18 7.34

  普通股增加 176 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -175 0 0 0 P/E 31.06 23.27 17.57 13.68

  其他筹资现金流 -59 -92 13 13 P/B 3.22 2.99 2.56 2.15

现金净增加额 46 -16 67 315 EV/EBITDA 20 16 11 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：第一创业证券研究所、公司公告 
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