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    K 米，线下娱乐场景金矿空间巨大 

——星网锐捷（002396）调研简报

事件： 

近期，我们对公司进行了调研。 

我们的观点： 

■ KTV 线下娱乐消费场景空间巨大，公司卡位优势明显。公司在

KTV 信息系统市场占据 40%以上的份额，由此卡位巨大的 KTV 线

下娱乐消费市场，而 KTV 线下消费是一个超 2000 亿元的市场。线

下 KTV 屏幕媲美户外媒体的户外广告屏幕价值，也兼具场景价值，

配合 K 米，有利于精准定位目标人群。当前，公司仅依靠线下 KTV

的自发推广已累计 2000 余万下载量，其中月活跃用户为 100 万左

右，线下渠道价值明显。 

■ 内容合作为 KTV 带来增量价值。K 米除在“智”、“娱”、“赢”

三方面对 KTV 行业解决方案进行全面升级外，引入了模仿秀、游

戏、多屏互动、虚拟舞台等新的娱乐模式，大大增强了用户在 KTV

消费的时间和粘性。公司通过为 KTV 带来增量价值而获益，根据

老版本 K 米实际运营情况，K 米预计可为 KTV 提高 10%-20%的收

入。 

■ K 米倾向于独立发展，互联网公司机制帮助公司腾飞。K 米于

2015 年 6 月份独立分拆成立子公司，且于近期进一步引入外部投

资，意在引入更多合作伙伴，与 BAT 合作利用互联网思维打造强

大的 O2O 品牌。 

■ 并购基金助力 K 米布局内容生态。公司于今年 5 月份成立并购

基金，首期规模 1 亿元，服务于 K 米生态内容的完善，助力 K 米

成为领先的 O2O 娱乐平台。 

■ O2O 业务处于开拓期。公司控股子公司升腾资讯推出的“腾云

社区”旨在打造“互联网+社区生活服务”的社区 O2O 平台，用以

解决快递物流“最后一百米”的痛点；K 米本质上为 O2O 的泛娱

乐平台，深挖屏幕价值和场景价值，未来发展前景广阔。 

■ 三季度业绩同增26.7%。公司前三季度实现营业收入25.7亿元，

同增 13.5%，来自于公司自身传统业务的内生增长及收购四创软件

和德明通讯并表。其中四创软件主要为防灾减灾信息与应用服务提

供商，产品遍及 17 个省份；德明通讯在海外 4G 定制化应用市场
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相对沪深 300 表现 

表现 1M 3M 12M 

星网锐捷 12.0  52.5  35.1  

沪深 300 5.8  18.3  6.5  

 

市场数据 2015/12/29 

当前价格（元） 24.56  

52 周价格区间（元） 13.91-62.14 

总市值（百万） 13240.57  

流通市值（百万） 12933.05  

总股本（万股） 53911.12  

流通股（万股） 52659.00  

日均成交额（百万） 499.27  

近一月换手（%） 94.53  
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具有领先优势，上述两家公司的收购拓展了公司的产品条线，新增

了利润增长点。 

■ 盈利预测与评级。公司掌握极具价值的 KTV 线下屏幕渠道的同

时，通过 K 米将用户导流至线上，实现用户线上线下娱乐闭环，我

们看好公司未来在线上深挖用户价值、在线下深挖场景和屏幕价值

的空间，鉴于 K 米尚处于创业期未贡献收入，存在不确定性。因此，

不考虑 K 米情况下，预计公司 2015-2017 年净利润分别为

2.59/3.52/4.48 亿元，EPS 分别为 0.48/0.65/0.83，对应 2015 年

12 月 29 日股价 PE 分别为 51/38/30 倍，给予“增持”评级。 

■ 风险提示。商业模式不可行风险；K米业务拓展低于预期风险；

法律风险；KTV 市场萎缩风险；战略合作终止风险； 

预测指标 2014  2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 3642  3764  4229  4727  

    增长率(%) 11.2% 3.4% 12.3% 11.8% 

净利润（百万元） 242  259  352  448  

    增长率(%) 1.1% 7.1% 35.9% 27.3% 

摊薄每股收益（元） 0.69 0.48 0.65 0.83 

ROE(%) 9.6% 14.8% 15.6% 17.1% 
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表 1：星网锐捷盈利预测表 

证券代码： 002396.SZ   股价： 24.56   投资评级： 增持   日期： 2015/12/29 

财务指标 2014  2015E 2016E 2017E   每股指标与估值 2014  2015E 2016E 2017E 

盈利能力      每股指标     

ROE 10% 15% 16% 17%  EPS 0.69 0.48 0.65 0.83 

毛利率 45% 42% 41% 41%  BVPS 6.11 4.76 5.25 5.87 

期间费率 40% 29% 30% 30%  估值         

销售净利率 7% 7% 8% 9%  P/E 35.7 51.1 37.6 29.6 

成长能力      P/B 4.0 5.2 4.7 4.2 

收入增长率 11% 3% 12% 12%  P/S 2.4 3.5 3.1 2.8 

利润增长率 1% 7% 36% 27%       

营运能力      利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

总资产周转率 0.93  0.84  0.83  0.83   营业收入 3642  3764  4229  4727  

应收账款周转率 3.41  3.72  3.65  3.59   营业成本 2003  2183  2485  2807  

存货周转率 2.90  36.50  36.50  36.50   营业税金及附加 34  35  39  44  

偿债能力      销售费用 791  785  897  1005  

资产负债率 35% 31% 32% 32%  管理费用 631  305  343  383  

流动比 2.37  2.47  2.56  2.64   财务费用 (9) (21) (26) (31) 

速动比 1.86  2.43  2.52  2.60   其他费用/（-收入） 6  0  40  40  

      营业利润 198  476  531  559  

资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E  营业外净收支 208  0  0  0  

现金及现金等价物 1356  2108  2649  3141   利润总额 406  476  531  559  

应收款项 1067  1013  1159  1317   所得税费用 34  71  62  50  

存货净额 690  61  69  78   净利润 372  404  469  509  

其他流动资产 114  162  230  203   少数股东损益 130  146  117  61  

流动资产合计 3227  3343  4106  4739   归属于母公司净利润 242  259  352  448  

固定资产 424  393  366  340        

在建工程 1  58  78  124   现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

无形资产及其他 93  93  84  74   经营活动现金流 199  1219  658  659  

长期股权投资 20  581  581  581     净利润 372  404  469  509  

资产总计 3914  4467  5101  5687     少数股东权益 130  146  117  61  

短期借款 12  12  12  12     折旧摊销 71  45  42  39  

应付款项 869  873  1049  1181     公允价值变动 0  0  0  0  

预收帐款 83  84  92  105     营运资金变动 (374) 625  30  50  

其他流动负债 398  382  451  495   投资活动现金流 90  (482) 78  (3) 

流动负债合计 1363  1351  1604  1794     资本支出 25  (71) (35) (59) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0     长期投资 12  (561) 0  0  

其他长期负债 24  24  24  24     其他 54  151  113  56  

长期负债合计 24  24  24  24    筹资活动现金流 (251) 160  (88) (112) 

负债合计 1387  1375  1628  1818     债务融资 0  0  0  0  

股本 351  539  539  539     权益融资 8  225  0  0  

股东权益 2527  3092  3473  3870     其它 (259) (65) (88) (112) 

负债和股东权益总计 3914  4467  5101  5687   现金净增加额 38  898  648  544  
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【分析师承诺】 

孔令峰，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，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了本人的研究观点。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收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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