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2012 年 12 月 22 日 

星网锐捷 (002396 .SZ)      通信系统设备行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

2013 年云终端和 IP 设备将会并驾齐驱 

事件 

C114 讯 2012 年 12 月 21 日消息: 2012 年中国移动IP设备集采结果已发布，网络解决方案提供商锐捷网络（星

网锐捷控股子公司），在二、三层交换机项目中以最大份额结果中标，同时低端路由器也首次顺利入围，并在 16
个省份占据了可观的份额。 
 
评论 
星网锐捷 IP 设备在运营商市场获得实质性突破：1、根据我们与公司的电话交流得知，在本轮中移动 IP 设备集采

中，锐捷网络的二、三层交换机均获得 23%以上的市场份额，较历年有大幅提升，值得一提的是路由器实现运营商

市场的零突破，集采份额在 5%左右，以上订单将在 2013 年确认收入；2、合同订单规模预计在 2.5 亿至 3 亿元之

间（相当于 2011 年公司网络业务的 20%规模）：根据业内的调查估计，本轮中国移动路由器、交换机集采总规模

约为 20-25 亿之间，其中 25%为交换机，75%为路由器，按此推算锐捷网络拿单规模应该在 2.5 亿元至 3 亿元之

间；3、公司 IP 设备占运营商市场份额将从 2010 年 0.12%提升至 2013 年的 3%以上：根据 IDC 统计 2010 年锐捷

网络路由器交换机来占运营商市场份额仅 0.12%，收入规模约 1000 万元左右（主要为交换机），若不考虑公司将

有可能在中国电信、中国联通的突破，保守预计 2013 年锐捷网络占运营商市场份额将提升到 3%以上。  
 
本土 IP 设备商市场拐点已现，锐捷弹性最大：1、受益于成本优势、快速交付力以及网络安全的政策导向，特别是

华为中兴销往美国的电信设备遭受美国政府的市场禁入以后，本土路由器、交换机厂商市场份额将会持续呈现提升

趋势：目前本土厂商占中国 IP 设备整体市场占比约为 30%，而占运营商 IP 设备市场份额已经超过 50%，随着云计

算、物联网、移动互联网的兴起，以及 IT 数据中心的集中建设，未来５年以内我们预计本土厂商占中国 IP 设备整

体市场份额将提升至 50%以上，而占运营商市场份额进一步将提升至 80%左右（出于网络安全的政策导向）； 2、
中长期而言，锐捷网络占运营商市场份额预计提升至 7%-10%之间：目前国内运营商 IP 设备市场规模预计在 100
亿元左右，其中中国电信占比 50%，而中移动和联通各 25%，受成本驱动和政策导向，我们认为以思科为首的外

资厂商份额将加速下滑，本土前三的厂商分别为华为、中兴、星网都有望受益，中期而言，锐捷网络突破电信、联

通的市场只是迟早的事情，从趋势看锐捷占运营商份额有望提升至 7%-10%左右，这将带来 7 亿至 10 亿元的增量

收入。 
 
云终端进入快速导入期，升腾资讯是行业龙头：云终端替代商用 PC 趋势明确（目前渗透率 3%-5%），行业整体

增速有望达到 40%，并持续提升。子公司升腾资讯市场份额第一

竞争对手在虚拟化

上准备较晚。HP、Wyse 等国外厂商的价格明显高于升腾资讯，本土化能力明显弱于升腾资讯。因此我们预计

2012-2014 年升腾的增速将高于行业增速，其市场份额有望进一步提升， 2012 年升腾资讯净利增速将超过 70%。 
 
产品梯队布局合理，长短期平衡能力强：EPOS、KTV 终端、VOIP、UC 等产品线也都孵化完成，已经迎来增长高

峰。公司产品梯队布局合理，捕捉机会能力强，长短期平衡好。 
 
投资建议：买点来临 
维持“买入”评级，目标价位 24.10 元，对应 2013 年 25 倍 PE。我们预计公司 2012-2014 年，营业收入分别为

29.60 亿元（增速 12%）、39.7 亿元（34%）和 52.7 亿元（33%）；实现 EPS 分别为 0.70 元、0.96 元和 1.30
元，净利润增速分别为 36.6%、38.7%和 35.4%。 

陈运红 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030023 
(8621)61038242 
chenyh@gjzq.com.cn 

   

wwwww1

此报告仅供泰信基金管理有限公司使用

此报告仅供泰信基金管理有限公司使用



www.jztzw.net

www.jztzw.net

中国价值投资网 最多、最好用研究报告服务商

中国价值投资网 最多、最好用研究报告服务商

www.jztzw.net

                                                                                                                                                                                                                               

- 2 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司点评

主要图表 

公司业务收入结构分析与预测 

 

盈利预测和投资建议 

 我们预计公司 2012-2014 年，营业收入分别为 29.60 亿元、39.7 亿元和
52.7 亿元；实现 EPS 分别为 0.70 元、0.96 元和 1.30 元。给予公司 12 个
月内目标价 24.10 元，对应 25×2013EPS 估值。 

 重申对公司的“买入”评级。 

图表1：公司业务收入及毛利率分析与预测 
项   目 2009 2010 2011 1H12 2012E 2013E 2014E 2015E

企业级网络设备

销售收入（百万元） 725.47 859.42 1,176.37 273.86 1,235.19 1,605.75 2,007.19 2,408.62

增长率（YOY） 18.47% 36.88% 0.00% 5.00% 30.00% 25.00% 20.00%

毛利率 57.50% 58.10% 57.77% 55.57% 57.50% 57.50% 56.50% 55.94%

销售成本（百万元） 308.32 360.10 496.78 121.68 524.96 682.44 873.13 1,061.36

增长率（YOY） 16.79% 37.96% 0.00% 5.67% 30.00% 27.94% 21.56%

毛利（百万元） 417.14 499.33 679.59 152.18 710.24 923.31 1,134.06 1,347.26

增长率（YOY） 19.70% 36.10% 0.00% 4.51% 30.00% 22.83% 18.80%

占总销售额比重 42.43% 43.50% 44.92% 37.84% 41.68% 40.49% 38.06% 36.68%

占主营业务利润比重 58.99% 60.93% 61.57% 52.65% 54.90% 53.98% 50.98% 49.74%

瘦客户机

销售收入（百万元） 340.08 368.67 541.93 133.00 758.70 1,138.05 1,707.07 2,219.19

增长率（YOY） 8.41% 47.00% 0.00% 40.00% 50.00% 50.00% 30.00%

毛利率 25.20% 22.81% 24.52% 24.40% 26.60% 25.50% 25.50% 25.25%

销售成本（百万元） 254.38 284.58 409.05 100.55 556.88 847.84 1,271.77 1,658.96

增长率（YOY） 11.87% 43.74% 0.00% 36.14% 52.25% 50.00% 30.44%

毛利（百万元） 85.70 84.09 132.88 32.45 201.81 290.20 435.30 560.23

增长率（YOY） -1.87% 58.02% 0.00% 51.88% 43.80% 50.00% 28.70%

占总销售额比重 19.89% 18.66% 20.69% 18.37% 25.60% 28.70% 32.37% 33.79%

占主营业务利润比重 12.12% 10.26% 12.04% 11.23% 15.60% 16.97% 19.57% 20.68%

通讯产品

销售收入（百万元） 374.41 382.23 220.68 191.21 86.36 73.22 65.90 72.49

增长率（YOY） 2.09% -42.27% 0.00% -60.87% -15.21% -10.00% 10.00%

毛利率 20.88% 18.07% 18.75% 20.26% 22.46% 20.00% 20.00% 19.80%

销售成本（百万元） 296.22 313.17 179.29 152.48 66.96 58.58 52.72 58.14

增长率（YOY） 5.72% -42.75% 0.00% -62.65% -12.52% -10.00% 10.28%

毛利（百万元） 78.19 69.06 41.39 38.73 19.40 14.64 13.18 14.35

增长率（YOY） -11.68% -40.07% 0.00% -53.13% -24.51% -10.00% 8.90%

占总销售额比重 21.90% 19.35% 8.43% 26.42% 2.91% 1.85% 1.25% 1.10%

占主营业务利润比重 11.06% 8.43% 3.75% 13.40% 1.50% 0.86% 0.59% 0.53%

其他

销售收入（百万元） 269.87 365.16 679.67 125.74 883.57 1,148.64 1,493.24 1,866.55

增长率（YOY） 35.31% 86.13% 0.00% 30.00% 30.00% 30.00% 25.00%

毛利率 46.74% 45.74% 36.76% 52.22% 41.00% 42.00% 43.00% 42.14%

销售成本（百万元） 143.73 198.14 429.82 60.08 521.31 666.21 851.14 1,079.98

增长率（YOY） 37.85% 116.93% 0.00% 21.28% 27.80% 27.76% 26.89%

毛利（百万元） 126.14 167.02 249.85 65.66 362.26 482.43 642.09 786.56

增长率（YOY） 32.42% 49.59% 0.00% 44.99% 33.17% 33.10% 22.50%

占总销售额比重 15.78% 18.48% 25.96% 17.37% 29.81% 28.96% 28.32% 28.42%

占主营业务利润比重 17.84% 20.38% 22.64% 22.72% 28.00% 28.20% 28.86% 29.04%

销售总收入（百万元） 1709.82 1975.48 2618.65 723.82 2963.82 3965.66 5273.39 6566.85

销售总成本（百万元） 1002.65 1155.98 1514.94 434.79 1670.11 2255.08 3048.76 3858.44

毛利（百万元） 707.17 819.50 1103.70 289.03 1293.71 1710.58 2224.63 2708.41

平均毛利率 41.36% 41.48% 42.15% 39.93% 43.65% 43.13% 42.19% 41.24%

来源：公司财报，国金证券研究所  
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中国路由器与交换机的市场统计（数据来源：IDC） 

 中国路由器交换机市场规模与行业分布 

 

 

图表2：预计 2012-2014 年公司营业收入分别为 29.60 亿
元、39.7 亿元和 52.7 亿元 

图表3：预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.70 元、
0.96 元和 1.30 元 
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来源：公司公告,国金证券研究所   

图表4：2010 年，中国有线路由器和交换机市场规模为 
3386.4 US$M（折合人民币 225 亿元）  

图表5： 2009-2010 年中国路由器与交换机市场规模分
布，历年平均比例为各一半 
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来源： IDC，国金证券研究所   
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 中国路由器、交换机市场份额分布 

图表6： 2010 年，运营商，政府，金融，制造和教育是
中国相关网络设备投资的前五大行业 

图表7：2010 年有线路由器市场规模 107 亿元，运营商
市场占比 73.6% 
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来源：IDC，国金证券研究所   

图表8： 2010 年中国交换机市场规模为 117 亿元，运营
商市场占比 21% 

图表9：2009-2010 年中国交换机市场分布，L3 占比接
近 70%，L2 占比约 25%，其他约 5% 
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来源：IDC，国金证券研究所   
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图表10： 2010 年中国路由器与交换机市场分布：锐捷占
比 3.6%，华为 19.9%、中兴为 2.9%，外资占比 70% 

图表11： 2010 年中国交换机市场分布，锐捷占比
5.8%，华为 11.7%，中兴 3%，外资占比超过 75% 
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来源：IDC，国金证券研究所   

图表12： 2010 年中国路由器市场分布：华为 29.1%、
中兴为 2.7%，锐捷约 1.4%，外资占比 65% 

图表13： 2010 年中国运营商路由器与交换机市场份额分
布：华为 41.2%，中兴 5%，外资占比超过 50% 
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来源：IDC，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 2014E 2015E

主营业务收入 1,725 1,997 2,644 2,964 3,966 5,273 6,567 货币资金 364 1,251 1,300 1,512 1,842 2,306 2,948

    增长率 15.8% 32.4% 12.1% 33.8% 33.0% 24.5% 应收款项 383 496 654 729 943 1,225 1,472

主营业务成本 -1,013 -1,165 -1,529 -1,670 -2,255 -3,049 -3,858 存货 278 446 490 524 645 831 1,052

    %销售收入 58.7% 58.3% 57.8% 56.3% 56.9% 57.8% 58.8% 其他流动资产 37 33 53 50 68 91 116

毛利 712 833 1,115 1,294 1,711 2,225 2,708 流动资产 1,062 2,226 2,497 2,814 3,498 4,454 5,587

    %销售收入 41.3% 41.7% 42.2% 43.7% 43.1% 42.2% 41.2%     %总资产 85.6% 90.3% 89.0% 89.9% 91.5% 93.0% 94.3%

营业税金及附加 -3 -7 -22 -21 -28 -37 -46 长期投资 43 43 29 29 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 109 183 230 232 233 232 231

营业费用 -327 -375 -490 -538 -693 -870 -1,024     %总资产 8.8% 7.4% 8.2% 7.4% 6.1% 4.9% 3.9%

    %销售收入 19.0% 18.8% 18.5% 18.2% 17.5% 16.5% 15.6% 无形资产 22 10 41 57 65 72 78

管理费用 -240 -310 -402 -458 -592 -754 -899 非流动资产 179 240 310 318 326 333 338

    %销售收入 13.9% 15.5% 15.2% 15.5% 14.9% 14.3% 13.7%     %总资产 14.4% 9.7% 11.0% 10.1% 8.5% 7.0% 5.7%

息税前利润（EBIT） 142 141 201 277 398 564 739 资产总计 1,241 2,466 2,806 3,132 3,824 4,787 5,925

    %销售收入 8.2% 7.1% 7.6% 9.3% 10.0% 10.7% 11.3% 短期借款 65 90 82 0 0 0 0

财务费用 -14 2 14 17 23 29 37 应付款项 417 495 571 611 824 1,111 1,402

    %销售收入 0.8% -0.1% -0.5% -0.6% -0.6% -0.5% -0.6% 其他流动负债 167 154 201 336 427 545 665

资产减值损失 -3 -3 -7 -7 -2 -3 -3 流动负债 649 739 854 948 1,251 1,656 2,068

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 长期贷款 8 7 0 0 0 1 3

投资收益 2 0 8 3 3 4 5 其他长期负债 17 8 26 0 0 0 0

    %税前利润 1.3% n.a 2.6% 0.7% 0.6% 0.5% 0.5% 负债 674 754 881 948 1,251 1,657 2,071

营业利润 128 140 216 290 423 594 778 普通股股东权益 428 1,561 1,722 1,861 2,083 2,414 2,853

  营业利润率 7.4% 7.0% 8.2% 9.8% 10.7% 11.3% 11.8% 少数股东权益 138 152 204 324 491 716 1,001

营业外收支 51 89 81 115 138 166 182 负债股东权益合计 1,240 2,466 2,806 3,132 3,824 4,787 5,925

税前利润 179 229 297 405 561 760 960
    利润率 10.4% 11.5% 11.2% 13.7% 14.2% 14.4% 14.6% 比率分析

所得税 -16 -35 -30 -40 -56 -76 -96 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E

  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 163 194 267 364 505 684 864 每股收益 0.808 0.790 0.509 0.695 0.964 1.305 0.000

少数股东损益 57 56 89 120 167 226 285 每股净资产 3.253 8.891 4.905 5.300 5.934 6.876 8.126

归属于母公司的净利 106 139 179 244 338 458 579 每股经营现金净流 2.641 0.124 0.513 0.684 0.923 1.252 1.738

    净利率 6.2% 6.9% 6.8% 8.2% 8.5% 8.7% 8.8% 每股股利 0.000 0.100 0.300 0.300 0.330 0.363 0.399

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% 13.12% 16.24% 18.98% 20.30%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 8.57% 5.62% 6.37% 7.79% 8.85% 9.57% 9.77%

净利润 163 194 267 364 505 684 864 投入资本收益率 20.21% 6.61% 9.01% 11.40% 13.92% 16.20% 17.25%

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 28 主营业务收入增长率 30.81% 15.80% 32.40% 12.08% 33.80% 32.98% 24.53%

非经营收益 11 6 -7 -107 -141 -170 -187 EBIT增长率 58.01% -0.81% 42.73% 37.62% 43.85% 41.58% 31.17%

营运资金变动 153 -202 -113 -43 -63 -101 -95 净利润增长率 53.63% 30.43% 28.91% 36.59% 38.67% 35.37% 26.40%

经营活动现金净流 347 22 179 240 324 440 610 总资产增长率 21.81% 98.87% 13.79% 11.61% 22.10% 25.17% 23.77%

资本开支 -21 -85 -91 79 108 136 152 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 78.0 75.0 73.0 70.0

其他 2 2 2 3 3 4 5 存货周转天数 95.6 113.5 111.7 115.0 105.0 100.0 100.0

投资活动现金净流 -44 -85 -60 82 111 140 157 应付账款周转天数 63.0 85.2 79.2 75.0 75.0 75.0 75.0

股权募资 0 1,010 10 0 0 0 0 固定资产周转天数 22.5 23.3 18.4 15.4 10.7 7.3 5.2

债权募资 -149 24 -15 -108 0 1 2 偿债能力

其他 -40 -64 -69 -3 -105 -116 -128 净负债/股东权益 -51.40% -67.35% -63.23% -69.21% -71.56% -73.65% -76.40%

筹资活动现金净流 -189 971 -74 -110 -105 -115 -126 EBIT利息保障倍数 10.5 -60.3 -14.7 -16.3 -17.0 -19.4 -20.2

现金净流量 114 907 45 212 330 464 641 资产负债率 54.35% 30.57% 31.39% 30.25% 32.70% 34.61% 34.95%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-12-07 增持 13.60 19.50～19.50
2 2012-01-11 增持 12.02 19.50～19.50
3 2012-03-23 增持 15.64 19.50～19.50
4 2012-04-20 增持 15.98 20.10～20.10
5 2012-07-26 买入 16.49 20.40～20.40
6 2012-08-30 买入 16.45 25.50～25.94
7 2012-10-25 买入 16.32 25.25～25.25
8 2012-11-23 买入 14.17 24.75～24.75

来源：国金证券研究所 

历史推荐与股价
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特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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