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事件： 
 发布2014年半年报：营业总收入12.9亿元，较上年同期增长 17.84%；
实现归属上市公司净利润为 0.53 亿元，同比增长 16.78%；营业成本

7.7 亿元，比上年同期增长 23.23%；销售费用 2.73 亿元，比上年同

期 23.64%；管理费用 2.62 亿元，比上年同期增长 14.57%；研发投入

2.22 亿元，比上年同期增长 11.96%。 
 

报告摘要： 
 公司业务发展良好，主要产品位居国内前列。公司一季度实现营业收

入 50,616.34 万元，同比增长 22.97%，实现利润总额 1,547.51 万元，

同比增长 111.07%。公司现公司现有 5 条主要产品线：企业级网络设

备、云计算产品（瘦客户机等）、KTV 数字娱乐系统、互联网通信

产品、支付产品（ePOS 等），各类主要产品在国内市场均位居前列。

 K 米成为增长动力，未来前景良好。公司将魔云 K 米作为进军 O2O
的主要力量。星网视易在 KTV 信息化解决方案长期积累，市场占有

率达 40%，K 米通过不断增长的 KTV 客户，由线上流量导入线下

KTV，增长强劲，且模式清晰稳定，我们认为能持续推动业绩的增长。

 得益于国家信息安全战略调整，迎来国产替代机遇。公司企业网业务

定制化服务能力较强，在教育、政企、金融等领域竞争力突出，“棱

镜门”事件之后，国家信息安全建设推动了行业内去思科/H3C 进程，

为国内企业网设备厂商提供成长空间。  锐捷网络近年来设备性能的

持续提升，部分高端产品在国内可与华为、H3C 相媲美，已经能在

大部分场合对思科进行替代，未来公司有望充分受益于“去思科化”

的进程，延续高增长态势。 

 盈利预测：我们预测 2014/15/16 年公司营业收入分别为 40 亿/49.1 亿

/60.8 亿元，净利润分别为 2.21 亿/3.41 亿/3.65 亿元，EPS 分别为 0.63
元、0.97 元和 1.04 元。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 2,787.37 3,276.16 4,000.97 4,911.93 6,079.60
增长率（%） 5.41 17.54 22.12 22.77 23.77
归母净利润(百万) 223.72 239.18 221.49 340.87 365.21
增长率（%） 89.59 6.91 -7.40 53.90 7.14
每股收益 0.64 0.68 0.63 0.97 1.04
市盈率 47.07 44.03 47.55 30.90 28.84 
 

通信研究组 
分析师： 
易欢欢(S1180513040001)
电话：010-88085952 
Email：yihuanhuan@hysec.com 
研究助理： 
顾海波 
电话：010-88085223 
Email：guhaibo@hysec.com 

 
市场表现 

2013/8/10～2014/8/10

-6%
15%
36%
57%
78%

Aug/13 Dec/13 Apr/14
0
6
12
18
24
30

成交量(百万) 星网锐捷
上证指数

行情数据 

当前股价 26.98
总股本(百万股) 351.06
总市值(百万) 9,471.60
流通市值(百万) 9,471.60
12 个月最高价 34.85
12 个月最低价 16.50
 

相关研究 

《年报简评：布局互联网，受益国产替

代》 

2014/3/21

 

受益国产替代，K米弹性大 增持 维持 
目标价格：暂无  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告/星网锐捷(002396)/公司中报简评 2014 年 08 月 10 日

http://www.hibor.com.cn/


 星网锐捷/公司中报简评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分第 2 页  共 11 页 

目录 

一、投资概述 ...................................................................................................................................................................... 4 

（一）公司简介 ................................................................................................................................................... 4 
（二）投资亮点 ................................................................................................................................................... 4 
1、收入增长结构稳定 ......................................................................................................................................... 4 
2、K 米系统具有独特竞争优势 ........................................................................................................................ 4 
（三）盈利预测 ................................................................................................................................................... 4 
（四）风险提示 ................................................................................................................................................... 5 

二、公司简介 ...................................................................................................................................................................... 6 

三、网络业务迎来战略机遇............................................................................................................................................... 7 

四、深耕数字娱乐业务 ...................................................................................................................................................... 7 

五、移动互联网与国产替代双重机遇 ............................................................................................................................... 8 

（一）移动互联网风头正盛 ............................................................................................................................... 8 
（二）通信行业国产替代 ................................................................................................................................... 9 

六、未来展望 ...................................................................................................................................................................... 9 

（一）信息设备国产化带来重大机遇 ............................................................................................................... 9 
（二）国产化和 K 米将是增长动力 .................................................................................................................. 9 

 

http://www.hibor.com.cn/


 星网锐捷/公司中报简评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分第 3 页  共 11 页 

插图 

图 1：财务三张表预测 ........................................................................................................................................................ 5 
图 2：近三年一期收入增长情况（单位：万元） ............................................................................................................ 6 
图 3：近三年营业收入结构（单位：万元） .................................................................................................................... 6 
图 4：近三年毛利率情况 .................................................................................................................................................... 7 
图 5：星网锐捷 K 米手机客户端 ..................................................................................................................................... 8 
 

http://www.hibor.com.cn/


 星网锐捷/公司中报简评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分第 4 页  共 11 页 

一、投资概述 

（一）公司简介 

星网锐捷是国内领先的网络通讯设备、网络终端、视讯产品、信息化软件等综合解决

方案供应商，在教育、电信、金融、邮政、政府、企业、医疗、军队、交通等信息化建设

领域为用户提供最周到的应用解决方案。MODEM、ADSL 产品在国内连续多年销量第一，

享有“中国猫王”和“中国 A 猫第一品牌”的盛誉；拥有国内 70%以上的无线公话的商

务电话市场份额。开发了基于以太网无源光网络(EPON)系统环境的光网络单元(ONU)产
品。与 TI、Broadcom、Motorola、Microsoft、AMD、Intel、Siemens、Marvell、Benq 等

上游厂商建立了广泛的技术合作。 

星网锐捷是国内领先的信息系统解决方案提供商，各主要子公司和产品包括： 

1、锐捷网络和锐捷软件：企业级网络设备如路由器、交换机、软件等； 

2、升腾资讯：网络终端，主要指瘦客户机； 

3、星网视易：数字娱乐，主要指 KTV 娱乐信息系统、IPTV 机顶盒、视频信息发

布系统、智能家居产品； 

4、通讯事业本部：通讯产品，主要指网络接入设备 Modem、无线通等； 

5、其他，主要指支付产品 POS 机、企业融合通信、安防等。 

（二）投资亮点 

1、收入增长结构稳定 

从 2014 年二季度的收入结构看，企业级网络设备依旧是最主要增长来源，公司业绩符合预期，收入增速处

于上升阶段。公司半年实现营业收入 12.9 亿元，同比增长 17.84%；实现归属上市公司股东的净利润 5278 万元，

同比增长 16.78%。毛利率同比去年同期下降 2.6 个百分点，但是我们认为一二季度的盈利占全年比例较低，故

而我们继续看好公司收入增长前景。 

2、K 米系统具有独特竞争优势 

K 米作为 KTV 的 O2O 娱乐平台，实现了 APP、互联网与 KTV 商家系统级连接。公司在在线下 KTV 商家的点歌

系统、营帐系统和网络系统长期积累，具有市场规模优势，若将线下资源转化为线上流量，将为移动 APP 创造可

观的商业价值。 

K 米面向 KTV 用户和商家，作为移动互联网的垂直娱乐平台，K米能够向客户提供实现广告、O2O 预订消费、

线上细分交友、虚拟道具等商业应用，对于 KTV 商户能在客流、营销和与消费者互动等方面增加竞争优势，同时

给最终消费者更好的参与体验。 

公司经过长期发展，积累 KTV 约 40%系统份额，对于向线上流量转化有规模优势。根据公开资料，“K米”签

约 KTV 已达到 1862 家，线上月活跃用户逾 100 万。近期，公司宣布与支付宝签订合作协议，支付宝委托星网视

易在推广“K 米”时，加入“支付宝产品”，这对公司在实现 O2O 战略方面提供了良好的条件。 

（三）盈利预测 
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图 1：财务三张表预测 

资料来源：宏源证券 

（四）风险提示 

企业网设备国产替代速度慢于预期；“K 米”平台化推广进度慢于预期。 
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二、公司简介 
福建星网锐捷通讯股份有限公司成立于 1996 年，公司秉承“融合创新科技 构建智慧未来”的理念，是国内

领先的新一代网络信息技术及综合解决方案提供商。2013 年公司品牌价值 98.58 亿元。 

星网锐捷锻造了以企业研究院为核心、开放合作的自主创新体系。星网锐捷现有研发人员 2000 多人，占公

司总人数的 1/3，每年持续将 10%左右的销售收入投入研发，2013 年研发投入达到 4.82 亿元入，占营业收入比

例 14.71%。六大网络通讯研究中心所组成了星网锐捷网络通讯研究院，拥有国家级企业技术中心、院士工作站、

博士后科研工作站、国际科技合作基地和福建省唯一的省级网络工程实验室；作为国家首批技术创新示范企业，

星网锐捷多次承接和入选国家火炬计划、国家 863 计划项目、国家核高基重大专项，形成大批具有国内和国际领

先水平的核心技术，截止 2013 年底，共申请专利 1682 项。 

基于强大的创新能力，星网锐捷在云计算、下一代网络、物联网、三网融合、智慧园区等核心产业领域为客

户带来创新完善的解决方案，在网络通讯、交换机、无线接入、宽带接入、瘦客户机、支付 POS、融合通信、视

频应用等各产品领域均形成了独特的领先优势，并成功进军俄罗斯、印度、东南亚、非洲、美国等市场，向全球

客户展示着“中国创造”的独特魅力。 

图 2：近三年一期收入增长情况（单位：万元） 

 
资料来源：宏源证券 

2013 年及 2014 年一二季度，公司依据自身竞争优势，在传统业务上巩固市场地位，同时不断在 K米等新产

品上依托已有资源不断打造新品牌，营业收入持续增长，2014 年一季度营业收入为 50,616.34 万元，同比增长

22.97%。从收入结构看，企业级网络设备仍是最主要的，2013 年营业收入为 168,443.14 万元，占比达 51.79%，

从盈利方面看，企业级网络设备的毛利率为 60.7%，各项产品均保持良好发展势头。 

图 3：近三年营业收入结构（单位：万元） 

 
资料来源：宏源证券 
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图 4：近三年毛利率情况                             

 
资料来源：宏源证券 

虽然通讯产品和视频信息应用的毛利率出现略微下滑，但仍处于一个良好的盈利水平。近年来公司的设备性

能的持续提升，部分高端产品处于领先地位，且得益于移动互联网浪潮和“去思科化”，公司有望在未来延续高

增长态势。 

三、网络业务迎来战略机遇 
公司 2013 年成功实施“扩池塘，迎浪潮”的战略，2014 年，随着国家将网络安全与信息化上升到国家战略

高度，信息产业将被定位为国家战略性支柱产业，公司将在网络业务迎来时代机遇，国家新型城镇化和国产化浪

潮的双轮驱动下，公司通过架构多元化渠道，为在教育、金融、政府等传统优势行业保持高速增长的态势提供坚

实基础。同时，在运营商、交通、能源、军工、传媒、互联网和公共事业等领域有望全面突破，2013 年公司成

功拿下中国移动、中国电信、国家电网、中国建设银行总行、中国银行总行、马来亚大学和马来西亚博拉特大学

等大项目，2014 年将不断向高端市场渗透，加强国内市场的全面覆盖，打通全国地市销售及技术资源平台。  

公司顺应移动互联网趋势，进军云计算业务。在企业和数据中心网络、无线网等产品方面，推出了可同时支

持云数据中心和云园区网核心交换机 Newton 18000 系列核心交换机，发布业界最高性能无线 AP，为企业网建设

和无线场景化应用开创了新方向新模式，公司 2013 年作为国内唯一参与者进入欧盟 FIRE 计划、战略联盟浪潮集

团、成为国产主机系统联盟成员单位，进一步夯实产业领先地位。 

四、深耕数字娱乐业务 
公司在数字娱乐方面，继续巩固在 KTV 市场的领先地位，以网络版市场、单机版市场和移动互联市场为三大

重点，积极布局和开拓 K米移动互联市场，通过公司在线下市场的优势，促进线上用户的快速增长，让 K米品牌

的知名度得到进一步提升，通过在 K米平台上实现移动支付功能，为消费者提供预订、点单、支付等服务，实现

KTV 场所 O2O 闭环，为 KTV 经营者带来更多的经营便利，也为消费者带来更好的消费体验。力争使 K米发展成为

线上线下均有优势的数字娱乐媒体平台。 

2013 年，公司全年机顶盒销量突破 20 万台，联网 KTV 场所即突破 1500 家，覆盖所有一线城市，并开启了

单机版市场，同时在 KTV 信息化产品方面，自主研发的嵌入式服务器产品已行成稳定销售。在巩固在 KTV 市场领
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先地位的同时，敏锐把握移动互联网的大趋势，数字娱乐业务全面向移动互联网领域迈进，实现了魔云 K米平台

化产品的全面对接，打造了横跨 K场、手机、电视屏的 O2O 娱乐新平台，实现了“从线下到线上，再从线上到线

下”的娱乐体验，推出后受到了 KTV 经营场所和最终用户的广泛好评，仅一年时间 K米手机客户端的用户即达近

百万，用户群覆盖过千万，再领跑全行业，向打造全新的数字娱乐生态圈迈出了坚实一步。 

图：K米手机客户端画面 

图 5：星网锐捷 K 米手机客户端                             

            
资料来源：公司网站，宏源证券 

五、移动互联网与国产替代双重机遇 

（一）移动互联网风头正盛 

7 月 21 日，中国互联网络信息中心（CNNIC）发布第 34 次《中国互联网络发展状况统计报告》（以下简称《报

告》）。《报告》显示，截至 2014 年 6 月，网民上网设备中，手机网民规模 83.4%，首次超越传统 PC 网民规模，

手机作为第一大上网终端的地位更加巩固，手机作为主要的移动上网终端设备，在即时通讯、实时传讯方面具有

先天优势，用户规模逐年增长。 

截至 2014 年 6 月，中国网民规模达 6.32 亿，较 2013 年底增加 1442 万人，互联网普及率为 46.9%。截至 2014

年 6 月，中国手机网民规模达到 5.27 亿，较 2013 年底增加 2699 万人。手机网民规模为 83.4%，相比 2013 年底

上升 2.4 个百分点，首次超越 80.9%的传统 PC 网民规模，手机作为第一大上网终端设备的地位更加巩固。网民

在手机电子商务类、休闲娱乐类、信息获取类、交通沟流类等应用的使用率都在快速增长，移动互联网带动了整

体互联网各类应用发展。 

2014 年上半年，支付应用在整体层面及手机端都成为增长最快的应用。手机支付用户规模半年增长 63.4%，

使用率由 2013 年底的 25.1%增至 38.9%。移动网上支付与消费者生活的紧密结合催生了众多应用场景和数据服务

功能，也带动了手机端商务应用的迅速发展。相比 2013 年底，手机购物、手机团购和手机旅行预订的用户规模

增长率分别达到了 42.0%、25.5%和 65.4%。 
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随着手机移动平台的快速兴起，2014 年公司将移动互联网定位为战略性目标，确保公司的持续、快速、健

康发展。积极拥抱移动互联网时代的变革浪潮，以移动互联网技术和思维，改造现有产品与服务，为客户提供更

多的增值服务和更好的应用体验，提升产品线的核心竞争力和客户黏性。同时，主动把握“十八大”后，新型城

镇化建设、信息安全、国产化浪潮、数字文化产业等一系列改革所带来的新的产业机遇，以及 4G 时代网络通信

基础设施建设与企业信息化建设的蓬勃商机，扩大公司的产业规模、提升产业链地位，致力于将公司打造成为业

界领先的 ICT 应用方案提供商。 

从云计算的发展来看,随着网络的普及和网络带宽的提升,云计算大趋势已经确立,公司瘦客户机业务有望快

速增长。同时,公司积极与云计算系统厂商浪潮信息等合作,推出云计算解决方案,这将进一步提升公司的竞争力,

推动公司云计算相关业务快速发展。 

（二）通信行业国产替代 

随着网络信息安全日益受中央重视，十八届三中全会上通过设立国家安全委员会以推动国家信息安全的建设,

我们认为行业的国产化替代进程将加速,基于此公司的企业级网络设备及解决方案业务将强劲发展。 

基础网络设备国产化趋势加快,中国 IT 安全投资有望持续超预期。据 Forrester Research 统计,2012 年美

国 IT 安全支出占 IT 总投资的比例达到了 11%,而中国这一数字仅为 1%,中国 IT 安全支出提升空间巨大。据 IDC

统计,2013 年中国 IT 安全市场规模为整体市场规模约为 18.5 亿美元,同比增长 12.3%;预计未来三年年均复合增

长率为 13.2%。我们认为随着“棱镜门”等网络安全事件的频发,我们预计国内 IT 安全方面的投资增速将有望持

续超预期。 

公司企业网业务定制化服务能力较强，在教育、政企、金融等领域竞争力突出，企业网业务近三年 CAGR 超

20%。“棱镜门”事件之后，国家信息安全建设推动了行业内去思科/H3C 进程，为国内企业网设备厂商提供成长

空间。2014 年政府行业信息化投资规模有望超 650 亿，教育行业有望达 580 亿，金融业有望达 610 亿。这将成

为公司收入未来主要增长动力。 

六、未来展望 

（一）信息设备国产化带来重大机遇 

移动互联网的用户规模快速增长，于今年超过了 PC 上网用户数目，且将保持着增长势头。同时，4G 的大力

推广将为极大移动互联网用户的各种应用的体验提供更便利的条件。中国移动在召开全球开发者大会上表示，到

2014 年中，预计全国 100 个城市具备 4G 商用条件，到 2014 年底，超过 340 个城市的消费者可以使用中国移动

的 4G 服务，根据中国移动的规划，2014 年年底，基站总数超过 50 万个。4G 将会迎来整个移动互联网的变革，

4G 给用户带来的更好的消费体验，将有效地激发用户需求，改变用户在移动互联网使用上的行为习惯，随时随

地下载 A pp、用手机看视频、玩联网游戏、移动购物等高流量消耗行为的门槛将不断降低。 

“斯诺登事件”的出现使得国家高度重视网络安全，其中重要的一环即是数据通信，而在我国数据通信业中，

思科占据着垄断的地位。因此，随着“去思科化”过程，在逐渐压缩海外企业同时，将释放出巨大的市场空间，

考虑到国家信息安全的重要性不断提升，海外企业的产品不断爆出后门等严重信息安全问题，我们判断国内数据

通信业将迎来发展良机，星网锐捷作为路由器、交换机行业的领先企业将获得广阔的前景。  

（二）国产化和 K 米将是增长动力 

基于国产化的驱动，我们认为星网锐捷在未来两年内的主要增长动力是企业网络设备和网络终端。未来 K 米

计划与 KTV 采取收入分成的方式获取盈利，届时将成为星网锐捷业绩增长的新动力。 
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我们认为， K 米的价值不仅仅是个 APP 应用，更是 O2O 的关键一环。星网视易长期在 KTV 信息化解决方

案领域耕耘，市场占有率达 40%，以目前的发展速度和公司在 KTV 领域的长期积累，K 米系统有望在 2-3 年内

发展到 7000 家，约合 28 万包厢。未来 K 米计划与 KTV 采取收入分成的方式获取盈利，届时将推动公司业绩

持续增长。 
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