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基本状况 
总股本(百万股) 351.06 
流通股本(百万股) 351.06 

市价(元) 29.35 

市值(百万元) 10303.61 

流通市值(百万元) 10303.61 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入（百万元） 2,644.2 2,787.3 3,277.4 3,958.1 4,551.6
营业收入增速 32.40% 5.41% 17.58% 20.77% 15.00%
净利润增长率 28.91% 25.22% 6.81% 26.10% 45.10%
摊薄每股收益（元） 0.51 0.64 0.68  0.86 1.25 
前次预测每股收益（元）   
市场预测每股收益（元）   
偏差率（本次 -市场 /市   
市盈率（倍） 25.76 23.88 21.99  17.44 12.02 
PEG 0.89 0.95 3.23  0.67 0.27 
每股净资产（元） 4.90 5.29 5.97  6.83 8.08 
每股现金流量（元） 0.51 1.19 0.07  0.62 1.24 
净资产收益率 10.38% 12.04% 11.40% 12.57% 15.42%
市净率 2.67 2.88 2.51  2.19 1.85 
总股本（百万元） 351.06 351.06  351.06  351.06 351.06 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 公司发布 2013 年业绩快报。公司 2013 年实现营业收入 32.77 亿元，同比增长 17.58%，实现归属于母

公司所有者净利润为 2.39 亿元，同比增长 6.96%，处于三季度盈利预测区间 0%-20%下限。基本每股收

益为 0.68 元，业绩略低于预期。 

 受益于各行业国产化替代及公司营销变革，今年企业级网络设备有望加速增长。目前我国企业级网路设

备市场被国外企业垄断，预计思科、H3C 等市场份额超过 50%。棱镜门事件爆发后信息安全开始引起关

注，电信、政务网、金融等安全敏感行业都有望启动国产替代，公司市场份额排名国内第一，将充分受

益于这一趋势。公司 2012 年底对企业网主设备子公司锐捷网络的骨干层实行增资扩股，有利于增强企业

活力，在去思科/H3C 的背景下树立自由品牌，顺利实现直销向渠道销售的转变。 

 瘦客户机重回增长轨道。去年由于云计算商业模式尚不成熟及用户接受度尚待培养等，云计算市场推广

效果不理想，加上公司瘦客户机大客户到期等，导致收入增长不及预期。此前中移动启动了 4 万瘦客户

机采购，表明今年云计算市场已经有反转之势。公司瘦客户机全球范围内仅次于惠普、戴尔，在国内企

业排名第一，国内市场份额在 30%左右。14 年公司的瘦客户机业务除了受益于国产化替代外，还将着力

于完善行业定制化水平，在重点领域的重点客户实现收入恢复性增长。 

 KTV 视频信息应用延续高增长态势。公司拥有十余年的 KTV 系统行业经验，目前新版 KTV 系统已经覆

盖 1400 余家商户。公司新推出的免费 K 米手机点歌应用可充分挖掘消费者、KTV 商家内在价值，受到
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消费者和商家的欢迎。公司拥有 KTV 销售渠道等线下资源，且 K 米和系统已经深度融合，护城河宽广。2013

年公司 KTV 视频信息应用同比增速接近 70%，随着 K 米用户价值开拓和对系统的销售促进作用强化，预计销售

收入有望提速。 

 业绩预测： 

 企业网设备：受益于国产化替代及营销改革，公司今年企业网设备有望加速增长 ，预计 2013 年-2015 年营

业收入分别为 15.32 亿、18.77 亿和 21.59 亿元，分别同比增长 20.3%、22.5%和 15%，毛利率维持在 59%

左右的较高水平； 

 瘦客户机：公司瘦客户机将实现恢复性增长，预计 2013 年-2015 年营业收入分别为 5.69 亿元、6.83 亿元

和 7.90 亿元，分别同比增长-2%、20%和 15.8%，毛利率稳定在 25%左右； 

 视频信息应用：公司视频信息应用将保持在较高增长水平，预计 2013 年-2015 年营业收入分别为 2.79 亿元、

3.91 亿元和 4.88 亿元，分别同比增长 75%、40%和 25%，毛利率在 50%-55%之间； 

 投资建议：预计公司 2013 年-2015 年实现营业收入为 32.77 亿、39.58 亿和 45.52 亿，分别同比增长 17.6%、

20.8%和 15%，实现归属于母公司所有者净利润为 2.39 亿、3.01 亿和 4.37 亿，分别同比增长 6.81%、26.1%

和 45.1%，EPS 分别为 0.68 元、0.86 元和 1.25 元，对应 2014 年动态 PE 为 37.5 倍，维持“买入”投资

评级。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：公司营业收入及增速 图表 2：公司 EPS 及增速 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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图表 3：键入图表的标题 

项   目 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

销售收入 254.00 340.08 368.67 541.93 580.42 568.82 682.58 790.43

增长率（YOY） N/A 33.89% 8.41% 47.00% 7.10% -2.00% 20.00% 15.80%

销售成本 187.12 253.73 275.76 418.31 438.10 403.58 511.93 592.82

增长率（YOY） N/A 35.59% 8.68% 51.69% 4.73% -7.88% 26.85% 15.80%

毛利 66.88 86.35 92.90 123.61 142.32 165.24 170.64 197.61

增长率（YOY） N/A 29.11% 7.60% 33.05% 15.13% 16.11% 3.27% 15.80%

占总销售额比重 19.27% 19.72% 18.46% 20.49% 20.82% 17.36% 17.25% 17.37%

占主营业务利润比重 12.32% 12.13% 11.16% 11.08% 11.04% 10.97% 9.42% 9.47%

销售收入 504.35 725.47 859.42 1,176.37 1,273.72 1,532.28 1,877.04 2,158.60

增长率（YOY） N/A 43.84% 18.47% 36.88% 8.27% 20.30% 22.50% 15.00%

销售成本 252.48 342.42 365.26 492.90 537.89 614.29 769.59 971.37

增长率（YOY） N/A 35.62% 6.67% 34.95% 9.13% 14.20% 25.28% 26.22%

毛利 251.87 383.05 494.17 683.47 735.83 917.99 1,107.46 1,187.23

增长率（YOY） N/A 52.08% 29.01% 38.31% 7.66% 24.76% 20.64% 7.20%

占总销售额比重 38.25% 42.06% 43.03% 44.49% 45.70% 46.75% 47.42% 47.42%

占主营业务利润比重 46.40% 53.83% 59.34% 61.29% 57.07% 60.94% 61.11% 56.92%

销售收入 0.00 0.00 0.00 220.68 154.66 216.53 281.48 337.78

增长率（YOY） N/A — — — -29.91% 40.00% 30.00% 20.00%

销售成本 0.00 0.00 0.00 220.68 125.66 166.64 225.19 270.22

增长率（YOY） N/A — — — -43.06% 32.61% 35.14% 20.00%

毛利 0.00 0.00 0.00 0.00 29.00 49.89 56.30 67.56

增长率（YOY） N/A — — — — 72.03% 12.85% 20.00%

占总销售额比重 0.00% 0.00% 0.00% 8.35% 5.55% 6.61% 7.11% 7.42%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 2.25% 3.31% 3.11% 3.24%

销售收入 120.47 272.36 269.87 365.16 679.67 554.92 603.75 633.94

增长率（YOY） N/A 126.07% -0.92% 35.31% 86.13% -18.35% 8.80% 5.00%

销售成本 55.23 123.30 143.76 198.17 429.89 348.60 374.33 393.04

增长率（YOY） N/A 123.26% 16.59% 37.85% 116.93% -18.91% 7.38% 5.00%

毛利 65.25 149.06 126.11 166.99 249.78 206.32 229.43 240.90

增长率（YOY） N/A 128.45% -15.40% 32.42% 49.58% -17.40% 11.20% 5.00%

占总销售额比重 — — — — — — — —

占主营业务利润比重 — — — — — — — —

销售收入小计 1318.45 1724.67 1997.21 2644.27 2787.37 3277.44 3958.12 4551.66

销售成本小计 775.64 1013.06 1164.40 1529.13 1497.98 1771.10 2145.91 2465.92

毛利 542.81 711.61 832.81 1115.15 1289.39 1506.34 1812.21 2085.74

平均毛利率 41.17% 41.26% 41.70% 42.17% 46.26% 45.96% 45.78% 45.82%

瘦客户机

企业级设备网

通讯产品

其他

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 4：键入图表的标题 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

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

营业总收入 1,997 2,644 2,787 3,277 3,958 4,552 货币资金 1,251 1,300 1,411 1,490 1,791 2,313

    增长率 15.80% 32.4% 5.4% 17.6% 20.8% 15.0% 应收款项 496 654 707 892 1,077 1,238

营业成本 -1,165 -1,529 -1,498 -1,771 -2,146 -2,466 存货 446 490 453 558 676 777

    %销售收入 58.3% 57.8% 53.7% 54.0% 54.2% 54.2% 其他流动资产 33 53 25 62 73 83

毛利 833 1,115 1,289 1,506 1,812 2,086 流动资产 2,226 2,497 2,596 3,002 3,617 4,411

    %销售收入 41.7% 42.2% 46.3% 46.0% 45.8% 45.8%     %总资产 90.3% 89.0% 84.1% 86.4% 87.7% 89.1%

营业税金及附加 -7 -22 -28 -29 -36 -41 长期投资 43 29 40 40 40 40

    %销售收入 0.3% 0.8% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 183 230 318 363 406 448

营业费用 -375 -490 -552 -688 -811 -828     %总资产 7.4% 8.2% 10.3% 10.4% 9.8% 9.1%

    %销售收入 18.8% 18.5% 19.8% 21.0% 20.5% 18.2% 无形资产 10 41 115 51 41 33

管理费用 -310 -402 -470 -578 -653 -683 非流动资产 240 310 492 473 506 540

    %销售收入 15.5% 15.2% 16.9% 17.6% 16.5% 15.0%     %总资产 9.7% 11.0% 15.9% 13.6% 12.3% 10.9%

息税前利润（EBIT） 141 201 239 211 312 534 资产总计 2,466 2,806 3,089 3,475 4,123 4,950

    %销售收入 7.1% 7.6% 8.6% 6.4% 7.9% 11.7% 短期借款 90 82 62 0 0 0

财务费用 2 14 15 49 54 62 应付款项 495 571 586 658 797 914

    %销售收入 -0.1% -0.5% -0.5% -1.5% -1.4% -1.4% 其他流动负债 154 201 232 239 289 332

资产减值损失 -3 -7 -17 0 0 0 流动负债 739 854 880 897 1,086 1,246

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 7 0 0 0 0 0

投资收益 0 8 2 5 5 5 其他长期负债 8 26 47 47 47 47

    %税前利润 — 2.6% 0.4% 1.3% 1.0% 0.7% 负债 754 881 927 944 1,132 1,293

营业利润 140 216 239 265 371 601 普通股股东权益 1,561 1,722 1,858 2,097 2,398 2,835

  营业利润率 7.0% 8.2% 8.6% 8.1% 9.4% 13.2% 少数股东权益 152 204 304 434 593 822

营业外收支 89 81 129 130 140 140 负债股东权益合计 2,466 2,806 3,089 3,475 4,123 4,950

税前利润 229 297 368 395 511 741
    利润率 11.5% 11.2% 13.2% 12.1% 12.9% 16.3% 比率分析

所得税 -35 -30 -42 -26 -51 -74 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 15.1% 10.0% 11.3% 6.5% 10.0% 10.0% 每股指标

净利润 194 267 326 369 460 667 每股收益(元) 0.790 0.509 0.637 0.681 0.858 1.245

少数股东损益 56 89 102 130 158 230 每股净资产(元) 8.891 4.905 5.292 5.972 6.831 8.076

归属于母公司的净利润 139 179 224 239 301 437 每股经营现金净流(元) 0.124 0.513 1.193 0.073 0.615 1.243

    净利率 6.9% 6.8% 8.0% 7.3% 7.6% 9.6% 每股股利(元) 0.000 0.250 0.250 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 8.88% 10.38% 12.04% 11.40% 12.57% 15.42%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 5.62% 6.37% 7.24% 6.88% 7.31% 8.83%

净利润 194 267 326 369 460 667 投入资本收益率 23.16% 26.62% 27.44% 19.67% 24.21% 36.77%

少数股东损益 0 0 0 130 158 230 增长率

非现金支出 23 31 40 38 27 26 营业总收入增长率 15.80% 32.40% 5.41% 17.58% 20.77% 15.00%

非经营收益 6 -6 -2 -134 -145 -145 EBIT增长率 -0.81% 42.73% 19.06% -11.99% 48.07% 70.99%

营运资金变动 -202 -113 54 -248 -126 -112 净利润增长率 30.43% 28.91% 25.22% 6.81% 26.10% 45.10%

经营活动现金净流 22 180 419 156 374 666 总资产增长率 98.87% 13.79% 10.05% 12.51% 18.65% 20.06%

资本开支 85 91 184 -112 -80 -80 资产管理能力

投资 -2 29 -12 0 0 0 应收账款周转天数 75.4 71.4 76.9 88.0 88.0 88.0

其他 2 2 2 5 5 5 存货周转天数 113.5 111.7 114.9 115.0 115.0 115.0

投资活动现金净流 -85 -60 -194 117 85 85 应付账款周转天数 85.2 79.2 82.3 80.0 80.0 80.0

股权募资 1,010 10 95 0 0 0 固定资产周转天数 21.4 18.0 18.7 16.6 13.2 10.9

债权募资 24 -15 -20 -62 0 0 偿债能力

其他 -64 -69 -189 -1 0 0 净负债/股东权益 -67.35% -63.23% -62.40% -58.89% -59.90% -63.23%

筹资活动现金净流 971 -74 -115 -63 0 0 EBIT利息保障倍数 -60.3 -14.7 -16.5 -4.3 -5.8 -8.5

现金净流量 907 46 110 210 459 751 资产负债率 30.57% 31.39% 30.01% 27.16% 27.47% 26.11%

来源：齐鲁证券研究所 

投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司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，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，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司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投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。

 

 

 


