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K 米打造数字娱乐先锋， 

收购四创深化网络市场协同 

 星网锐捷（002396.SZ） 

推荐  维持评级   

投资要点：   
 

1．事件 

星网锐捷 4 月 1 日晚公布公司 2014 年年报，2014 年实现收入 36.42

亿，同比增长 11.16%；归属上市公司股东净利润 2.42 亿，同比增长 1.08%，

与此前业绩预告中的业绩预计相符。 

公司同时公告了 2014 年利润分配预案：每 10 股派发现金红利 1 元

（含税），每 10 股转增 5 股。 

2．我们的分析与判断：  

（一）K 米打造数字娱乐市场先锋，开启中国 K 歌移动互联网 O2O

新纪元： 

2014 年，公司凭借在 KTV 领域的市场领先优势，实现与 3800 多家

线下 KTV 联网，通过在 K 米中导入预订移动支付功能，打通了 K 歌的

O2O 模式，提升了用户体验。 

公司还将于 4 月发布 K 米点唱机，支持云端更新和下载歌曲库，增

加了 Wifi 模块，无线终端自由连接，满足家庭 K 歌娱乐的需求，从而使

得 K 米成为个人娱乐的一个入口 

（二）收购四创软件，深化网络行业市场协同并布局防灾减灾大数据 

通过收购四创软件，公司可以快速进入水利行业渠道，为星网锐捷

旗下的网络、安防监控、系统通讯业务板块结合四创软件的软件开发、

系统集成和大数据分析能力，开拓水利市场，未来逐步向海洋、气象、

国土等其它防灾减灾行业延伸，形成新的利润增长点。 

3．投资建议 

基于公司主营业务的持续跟踪情况，以及被收购企业德明通讯和四

创软件的业绩对赌承诺，我们预计公司 2015～2016 年的收入分别为 51.74

亿元（＋42.06％）、60.82 亿元（＋17.55％）,净利润分别为 3.91 亿（＋

61.57%）、4.95 亿（＋26.60％），2015~2016 年 EPS 分别为 1.09、1.38

元，对应 PE 分别为 41、32 倍，维持“推荐”评级。 
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 市场数据 时间 2015.4.1 

A 股收盘价（元） 44.46 

A 股一年内最高价（元）* 45.58 

A 股一年内最低价（元）* 20.81 

上证指数 3810.29 

市净率 7.27 

总股本（万股） 35106 

实际流通 A 股（万股） 35106 

限售的流通 A 股（万股） 0 

流通 A 股市值（亿元) 156 

注：*价格未复权  

 

 相关研究 

1、《星网锐捷（002396.SZ）跟踪研究：收购德

明通讯、四创软件，强化海外渠道和国内行业

市场开拓》2015.2.9 

2、《星网锐捷（002396.SZ)半年报点评：业绩符

合预期，高校无线网络运营与微哨平台前景看

好》2014.8.9 

3、《星网锐捷（002396）跟踪研究：与阳光城

合资打造智慧社区平台，开辟新的成长蓝海》

2014.3.13 

4、《星网锐捷（002396.SZ)深度报告：产品层次

提升和渠道发力共驱成长，受益国内数通设备

市场黄金十年》2012.7.31 

http://www.chinastock.com.cn/
mailto:wangjiawei@chinastock.com
mailto:xialusheng@chinastock.com.cn
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1．事件 

星网锐捷 4 月 1 日晚公布公司 2014 年年报，2014 年实现收入 36.42 亿，同比增长 11.16%；

归属上市公司股东净利润 2.42 亿，同比增长 1.08%，与此前业绩预告中的业绩预计相符。 

公司同时公告了 2014 年利润分配预案：每 10 股派发现金红利 1 元（含税），每 10 股转增

5 股。 

2．我们的分析与判断 

（一）K 米打造数字娱乐市场先锋，开启中国 K 歌移动互联网 O2O

新纪元 

K 米点歌是一款免费的社交 K 歌手机应用，其手机点歌功能主要在 KTV、夜总会、酒吧

等 K 歌场所中使用，K 米点歌软件可以让手机成为用户专属点歌台和伴奏乐器，通过手机可

以预先点歌，到达 KTV 包厢后，可将手机与 KTV 包厢点歌系统同步。 

2014 年，公司凭借在 KTV 领域的市场领先优势，实现与 3800 多家线下 KTV 联网，通过

在 K 米中导入预订移动支付功能，打通了 K 歌的 O2O 模式，提升了用户体验。 

图 1：K 米打通 O2O 模式 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司网站、中国银河证券研究部 

公司还将于 4 月发布 K 米点唱机，支持云端更新和下载歌曲库，增加了 Wifi 模块，无线

终端自由连接，满足家庭 K 歌娱乐的需求，从而使得 K 米成为个人娱乐的一个入口。 

图 2：K 米点唱机 
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资料来源：公司网站、中国银河证券研究部 

（二）收购四创软件，深化网络行业市场协同并布局防灾减灾大数

据 

公司在 2014 年收购了四创软件，四创软件成立于 2011 年，专注于为政府提供防灾减灾

应急指挥系统解决方案，为各级企业提供防灾减灾信息与应用租赁服务，为社会公众提供防

灾减灾信息发布与预警服务，是在相关市场具有领先地位的防灾减灾信息与应用服务提供商。 

表 1：四创软件各领域市场地位 

 
市场地位 

防汛水利领域 

防汛指挥系统、山洪灾害监测预警系统、洪水风险管理系统、水资

源信息管理系统、水利工程建设与运行管理系统、水土保持信息管

理系统等产品，广泛应用于水利部 3 个流域委、16 个省、1000 多个

市县防汛指挥部、水利厅局、水利工程管理单位，产品覆盖率全国

最高。 

海洋渔业领域 

海洋防灾减灾辅助决策系统（风暴潮、赤潮、海上突发事故等）、海

洋渔业安全保障服务系统、海域动态监管系统、海洋资源环境信息

管理系统、海洋经济运行监测与评估系统等产品分别在国家海洋局、

3 个分局、4 个中心机构以及各沿海省市海洋部门得到广泛应用。 

气象国土领域 

台风信息管理平台、气象预报人机交互平台、气象灾害公众服务平

台、国土地质灾害监测与风险评估等成为国家及 10 几个省市气象国

土专业部门的工具性平台。 

移动互联网领域 

防汛通、海洋通、环保通、气象通、国土通、渔业通、水政通、水

库通、地震通等移动应用产品覆盖九大领域，行业终端用户量达万

人。 

防灾减灾公益事业 
台风 110、知灾害网是全国首创的防灾减灾公益平台，成为我国第

一个专注于防灾信息与经验交流互动的网络社区。 

资料来源：WIND，中国银河证券研究部 

通过该收购，公司可以快速进入水利行业渠道，为星网锐捷旗下的网络、安防监控、系

统通讯业务板块结合四创软件的软件开发、系统集成和大数据分析能力，开拓水利市场，未
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来逐步向海洋、气象、国土等其它防灾减灾行业延伸，形成新的利润增长点。 

3．投资建议 

我们看好星网锐捷的企业网络主业受益于信息安全背景下的国产化替代、制造业升级转型

和移动互联网繁荣带来信息化新一轮发展的新成长周期，同时面向高校的“微哨”移动平台、

K 米、高校无线网络合作运营等，均体现星网锐捷从 B2B 向 B2C 业务模式拓展的初期成功尝

试，提升公司中长期估值水平。 

基于公司主营业务的持续跟踪情况，以及被收购企业德明通讯和四创软件的业绩对赌承

诺，我们预计公司 2015～2016 年的收入分别为 51.74 亿元（＋42.06％）、60.82 亿元（＋17.55％）,

净利润分别为 3.91 亿（＋61.57%）、4.95 亿（＋26.60％），2015~2016 年 EPS 分别为 1.09、1.38

元，对应 PE 分别为 41、32 倍，维持“推荐”评级。 

4．风险提示 

企业网业务发展低于预期。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

朱劲松，通信行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

A 股：中国联通（600050.SH）、中兴通讯（000063.SZ）、鹏博士（600804.SH）、海格通信

（002465.SZ）、东方通信（600776.SZ）、星网锐捷（002396.SZ）、海兰信（300065.SZ）、海能

达（002583.SZ）、新世纪（002280.SZ）宜通世纪（300310.SZ）、高新兴（300098.SZ）、烽火

通信（600498.SH）、科华恒盛（002335.SZ）、日海通讯（002313.SZ）、中创信测（600485.SH）、

三维通信（002115.SZ）、大富科技（300134.SZ）、烽火电子（000561.SZ）、中天科技（600522.SH）、

北纬通信（002148.SZ）、二六三（002467.SZ）等。 
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本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域
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银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提
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银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证
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