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通信设备行业                                                2013年 8 月 16日 

星网锐捷（002396）中报点评：短期业绩表现一般，新业务成亮点 

事件： 

 公司 15 日公布 2013 年中报：报告期内实现营业收入 10.9 亿元，同比增长

2.9%，归属于上市公司股东的净利润为 0.45 亿元，同比减少 36%。每股收

益 0.1287 元。公司预计三季度净利润将同比增长-20%~10%。 

点评： 

 部分产品营收低于预期。公司上半年营收增速较低，有两方面因素：一方

面上半年部分重点行业客户采购延迟，导致主营产品瘦客户机营收大幅下

滑 28%，大幅低于预期；另一方面，受宏观经济和政府换届影响，企业 IT

投资较为保守，导致企业级网络设备增速仅为 7%。 

 毛利率总体稳定。上半年公司整体毛利率 42.8%，同比略升 0.13pp，主要

由于高毛利的企业级网络设备和视频信息应用产品占比上升，而较低毛利

的瘦客户机营收下滑所导致。 

 期间费用率得到控制，但仍有下降空间。上半年期间费用率为 40%，同比

上升 3pp，环比下降 10pp。其中由于公司加大研发投入力度，导致管理费

用率偏高，但正逐季改善。期间费用率偏高主要由于营收增长趋缓，导致

费用率上升情况较突出。 

 前期培育业务逐渐成为盈利增长点。公司前期着重培育的视频信息应用、

KTV 娱乐平台、EPOS 等新业务收入占主营业务已经超过 1/3，毛利占比约

20%，正逐渐成为公司的盈利增长点。公司利用已有的技术优势，针对行

业需求，在下一代网络、云计算、三网融合、物联网及智慧家庭等方面积

极发展新业务的战略已经取得较大成效。 

 维持“增持”评级。尽管宏观经济仍存在不确定性，但政企在信息化、城

镇化、智慧城市方面的持续推动，云计算、大数据等建设力度的逐渐加大，

使得企业网市场仍保持向上的景气度。公司在 IPv6、云终端、EPOS、KTV、

DMB 等多个领域拥有较强的竞争优势，新业务新渠道也开始推动业绩增

长。预计公司 13-15 年 EPS 分别为 0.79 元、0.98 元、1.23 元，对应 PE 分

别为 23、18、15 倍，继续维持“增持”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

市场与公司重要数据 

当前股价（元） 17.69 

52 周股价区间（元） 11.81-19.17 

总市值（亿元） 63.0 

总股本（百万股） 351.1 

流通股本（百万股） 351.1 

日均成交量（万股） 567.6 

半年报每股收益（元） 0.1287 

市场表现 
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表 3：盈利预测表 

资产负债表 利润表

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 2596.0 2914.4 3388.2 4072.6 营业收入 2787.4 3187.0 3643.6 4120.0

  现金 1411.1 1469.5 1893.5 2225.1 营业成本 1498.0 1699.2 1933.7 2177.1

  应收账款 606.6 721.3 769.9 943.0 营业税金及附加 27.7 26.2 32.0 36.2

  其它应收款 26.9 39.0 34.3 48.4 营业费用 552.3 621.5 692.3 762.2

  预付账款 16.2 68.6 22.7 77.5 管理费用 469.9 541.8 601.2 659.2

  存货 453.3 608.7 594.5 767.6 财务费用 -14.5 -15.8 -24.2 -37.3

  其他 82.0 7.2 73.3 11.0 资产减值损失 17.0 13.2 16.5 19.2

非流动资产 492.5 547.4 562.5 571.1 公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  长期投资 31.4 30.8 29.2 33.1 投资净收益 1.6 3.3 3.4 3.1

  固定资产 152.3 281.4 321.9 337.1 营业利润 238.6 304.1 395.5 506.4

  无形资产 108.1 118.7 127.7 135.3 营业外收入 130.6 150.0 170.0 200.0

  其他 200.7 116.6 83.7 65.6 营业外支出 1.4 1.5 1.5 1.5

资产总计 3088.5 3461.8 3950.8 4643.8 利润总额 367.8 452.7 563.9 705.0

流动负债 880.3 953.6 1025.2 1173.6 所得税 41.7 45.3 56.4 70.5

  短期借款 62.1 78.2 74.2 71.5 净利润 326.1 407.4 507.5 634.5

  应付账款 336.5 428.5 431.8 545.0 少数股东损益 102.3 130.4 162.4 203.0

  其他 481.7 447.0 519.2 557.1 归属母公司净利润 223.7 277.0 345.1 431.4

非流动负债 46.5 26.9 33.3 35.6 EBITDA 322.5 441.5 558.4 694.7

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 EPS（摊薄） 0.64 0.79 0.98 1.23

  其他 46.5 26.9 33.3 35.6

负债合计 926.8 980.5 1058.5 1209.1 主要财务比率

 少数股东权益 303.9 434.3 596.7 799.7 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

归属母公司股东权益 1857.7 2047.0 2295.6 2634.9 成长能力

负债和股东权益 3088.5 3461.8 3950.8 4643.8 营业收入增长率 5.4% 14.3% 14.3% 13.1%

营业利润增长率 10.7% 27.5% 30.0% 28.1%

归属于母公司净利润增长率 25.2% 23.8% 24.6% 25.0%

获利能力

毛利率 46.3% 46.7% 46.9% 47.2%

期间费用率 36.2% 36.0% 34.8% 33.6%

净利率 11.7% 12.8% 13.9% 15.4%

ROE 15.1% 16.4% 17.5% 18.5%

现金流量表 ROIC 14.5% 17.0% 19.1% 20.9%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 偿债能力

经营活动现金流 358.6 227.6 552.1 448.2 资产负债率 30.0% 28.3% 26.8% 26.0%

  净利润 326.1 407.4 507.5 634.5 净负债比率 2.9% 3.1% 2.6% 2.1%

  折旧摊销 0.0 34.6 48.3 57.0 流动比率 2.95 3.06 3.30 3.47

  财务费用 -14.5 -15.8 -24.2 -37.3 速动比率 2.43 2.42 2.73 2.82

  投资损失 -1.6 -3.3 -3.4 -3.1 营运能力

营运资金变动 57.9 -202.7 25.7 -201.7 总资产周转率 0.95 0.97 0.98 0.96

  其它 -9.2 7.3 -1.8 -1.2 应收账款周转率 4.75 4.80 4.89 4.81

投资活动现金流 -171.9 -94.1 -57.9 -61.4 应付账款周转率 4.44 4.44 4.50 4.46

  资本支出 142.2 85.7 6.2 1.6 每股指标（元）

  长期投资 -11.6 0.6 1.6 -4.0 每股收益(最新摊薄) 0.64 0.79 0.98 1.23

  其他 -41.3 -7.8 -50.0 -63.8 每股经营现金流(最新摊薄) 1.02 0.65 1.57 1.28

筹资活动现金流 -73.6 -75.1 -70.2 -55.2 每股净资产(最新摊薄) 6.16 7.07 8.24 9.78

  短期借款 -20.2 16.0 -3.9 -2.7 估值比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 P/E 24.81 22.75 18.26 14.61

  其他 -53.4 -91.2 -66.3 -52.5 P/B 2.99 3.08 2.75 2.39

现金净增加额 113.1 58.4 424.0 331.6 EV/EBITDA 14.11 12.16 9.15 7.17

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

资料来源：太平洋证券 
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投资评级说明 

 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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