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企业通信快速成长，股权收购低估值优势显现 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.689 0.487 0.597 0.855 1.050 

每股净资产(元) 6.11 4.85 5.45 6.33 7.45 

每股经营性现金流(元) 0.56 1.71 0.80 0.80 1.13 

市盈率(倍) 39.66 49.63 33.66 23.53 19.14 

行业优化市盈率(倍) 44.96 82.70 71.25 71.25 71.25 

净利润增长率(%) 1.08% 8.52% 22.77% 54.71% 22.92% 

净资产收益率(%) 11.27% 10.03% 10.97% 14.61% 15.24% 

总股本(百万股) 351.06 539.11 539.11 583.03 583.03 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 第一，公司为国内排名前列的企业级网络通信设备商。星网锐捷是国内领先

的企业级通信设备供应商,排名仅次于华为，思科与华三。近年来通过收购四

创软件、德明通讯，拓展进入防灾减灾信息服务和无线数据接入终端领域。 

 第二，深耕 ICT 融合发展，无线 WLAN 引领高增长。星网锐捷在教育和金

融行业通信设备市场份额领先。公司连续 11 年在教育行业网络市场占有率

第一，服务 2300 余所高校覆盖率高达 95%。并积极拓展轨交，医疗等新兴

细分市场，尤其公司 WLAN产品经过多年努力，已经获得国内排名第一，成

为通信设备业务快速增长弯道超车的重要拉动力。增速明显超过行业增长。 

 第三，并购升腾与视易少数股东权益，加码云产业与数字娱乐。近期通过发

行股份及支付现金的方式以 10.27 亿购买升腾资讯 40.00%股权、星网视易

48.15%股权。按备考业绩承诺，预计此次收购未来 3 年分别增厚公司业绩

0.78 亿、0.89 亿、0.99 亿元。通过此次收购进一步布局云产业。公司的瘦

客户机产量亚洲第一，在中国市场份额 45%，大幅领先第二名。同时公司在

终端、管端、云端布局云支付，涵盖云支付产业链，全面布局云产业。星网

视易连续 8 年占据 KTV 娱乐点播市场第一，公司在 VOD 产品的市场份额达

到 40%，具有绝对的优势。凭借线下的渠道优势，将成为其拓展娱乐业务

O2O 的核心竞争力。我们认为线下入口与线上服务的融合正在成为互联网进

一步发展的重要方向。而将 VR、AR 引入移动互联网领域，实现 KTV 互动

娱乐、活动运营和社交相结合，提升用户参与度都将成为公司的成长动力。 

投资建议 
 我们认为作为企业通信设备商，星网锐捷近年增长超过行业增速，尤其是锐

捷网络超过了市场预期，同时上市公司通过收购子公司少数股东权益明显降

低了二级市场估值，给予公司“买入”评级。 

估值 

 假设公司 2017 年完成此次并购，并全年并表，预期公司 2016-2018 年净利

润 3.22 亿，4.98 亿，6.12 亿，对应 EPS 为 0.60，0.86，1.05 元，对应

33.6，23.5，19.1 倍 PE。给予目标价 24-26 元，对应 2017 年 28-30 倍

PE。 

风险 

 企业通信业务竞争加剧；升腾资讯、星网视易业绩不达预期。 
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第一，公司深耕通信设备制造 

1）收购子公司少数股东权益 

 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。公司于
2010 年在中小板上市。 

 星网锐捷于 2016 年 9 月 21 日-2017 年 2 月 20 日期间停牌，2 月 21 日复
牌并公告通过支付现金及发行股票方式收购旗下子公司升腾资讯 40%及星
网视易 48.15%股权，使两家公司成为全资子公司。此次股权变动前公司分
别占股 60%及 51.85%，对手方为隽丰投资及公司高管唐朝新、刘灵辉。 

图表 1：星网锐捷交易方案 

交易对方 标的资产 
标的评估值（万

元） 
交易对价（万元） 

对价支付方式（万元） 

现金支付金额 股份支付金额 

隽丰投资 升腾咨询 40%股权 54567.60 54500.00 10900.00 43600.00 

唐朝新 星网视易 26.06%股权 26106.65 26100.00 7830.00 18270.00 

刘灵辉 星网视易 22.09%股权 22129.54 22100.00 6630.00 15470.00 

合计  102803.79 102700.00 25360.00 77340.00 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 星网锐捷的实际控制人为福建省电子信息集团，拥有公司 25.89%的股权。
公司通过支付现金及发行股票方式收购旗下子公司升腾资讯 40%及星网视
易 48.15%股权，交易后子公司股东隽丰投资占股 4.25%，子公司高管唐
朝新和刘灵辉分别占股 1.78%及 1.51%。公司高管通过新疆维实持有公司
共计 8.58%的股份，在上市之初实现混合所有制的改造。 

图表 2：收购完成后公司股权结构 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 星网锐捷的 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。 作为国家首批技术创新示范企业，公司多次承接和入
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 2015 年 12 月，共申请专利
2149 项，成为国家知识产权示范企业。 

 基于强大的创新能力，公司在网络通讯、交换机、云计算终端、瘦客户机、
支付 POS、“桌面云”、无线接入、宽带接入、统一通信、视频信息应用、
减灾防灾信息化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。 
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2）公司业绩稳步增长 

 近年来公司营业收入增长迅速，主要由于公司企业级网络设备业务持续增
长的同时，收购并表了四创软件、德明通讯，发力防灾减灾信息服务和无
线数据接入终端领域，带来业绩增长动力。 

 2016 年，公司营业收入同比增长 26%，达到 56.84 亿元；利润增长 23%，
达到 3.22 亿元，营收和净利润均实现两位数增长。 

 

图表 3：公司营业收入及增速  图表 4：公司归母净利润及增速 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 近五年来，公司整体毛利率和净利率保持基本稳定，2016 年三季度，公司
销售毛利率为 42.4%，销售净利率为 9.14%。 

 

图表 5：公司整体毛利率和净利率情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 升腾资讯和星网视易承诺 2017-2019 年扣非净利润不低于 3.68 亿元和
2.47 亿元，基于承诺业绩，我们预估 2017-2019 年升腾资讯的净利润
为 1.05 亿、1.23 亿、1.4 亿，星网视易的净利润为 0.75 亿、0.82 亿、
0.9 亿，收购少数股东权益后，我们预计大致可增厚 2017-2019 年上
市公司归属上市公司股东净利润 0.78 亿、0.89 亿、0.99 亿元。 
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 公司主要业务范围包括企业级网络设备、通讯产品、网络终端、视频信息
应用及防灾减灾信息服务等。 

图表 6：公司主要产品 

主营业务 主要产品 

企业级网络设备 路由器、交换器 

通讯产品 
无线通信模块、远程信息处理终端、无线多功能网关等无线通

讯终端产品 

网络终端 云桌面解决方案，云支付解决方案，WiFi 系统 

视频信息应用 互联网云娱乐点播系统，运营管理系统 

防灾减灾信息服务 
防汛行业、水文行业、水资源行业、抗旱行业信息化解决方

案，水土保持业务应用系统 
 

来源：国金证券研究所 

 从分产品看，2016 年上半年，企业级网络设备收入 8.5 亿元，同比增长
46%，仍为公司主要收入来源。通讯产品收入 3.67 亿元，同比增长 192%。 

图表 7：公司分产品收入情况  图表 8：公司分产品毛利率情况 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司长期重视研发，研发费用保持在较高比例，占主营业务收入均超过
10%。2015 年研发费用达 6.09 亿元，占营业收入比例达 13.48%。 

图表 9：公司研发费用占比 
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来源：公司公告，国金证券研究所 

第二，深耕企业 ICT 融合业务，WLAN 引领增长 

1）ICT行业领先企业 

 星网锐捷深耕 ICT 行业，主营网络设备制造。网络设备泛指构建整个网络
所需要的路由器、交换等设备。根据解决方案复杂程度、设备性能要求、
单一客户价值的不同，划分为电信级网络设备市场和企业级网络设备市场。
因此，企业级网络业务的客户是广泛的政府、企业，相比于电信级网络设
备仅面向运营商客户，市场灵活度更高。 

图表 10：网络设备市场结构 

 
来源：产业信息网，国金证券研究所 

 国内企业级通信设备市场中，华三，思科，华为稳居前三。 

图表 11：2015 中国路由器市场份额 

 
来源：IDC, Dell ’Ora, 国金证券研究所 
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图表 12：华三通信营业收入及增速  图表 13：华三通信净利润及增速 

 

 

 
来源：紫光股份公司公告，国金证券研究所  来源：紫光股份公司公告，国金证券研究所 

 根据 IDC 的预测，未来三年全球及中国企业路由器市场容量将呈稳定增长
趋势，到 2017 年全球企业路由器市场空间预计达到 43.7 亿美元，年均复
合增长率 3.25%，而中国企业路由器市场空间 2017 年预计达到 70 亿元人
民币，年均复合增长率高达 28.56%，远远高于全球增长水平。 

图表 14：中国路由器市场规模预测 

 
来源：IDC, Dell ’Ora，国金证券研究所 

 我们认为，虽然企业级通信设备市场第一集团虽然较为稳定，但由于企业
用户较为分散，且行业属性较为明显，行业进入壁垒较高，这导致处于第
二集团龙头地位的星网锐捷可以充分享受行业的较快增长，并由于大力拓
展下游行业，增速甚至有望显著超过行业增速。 

 星网锐捷此前在教育和金融行业通信设备市场份额领先。公司连续 11 年在
教育行业网络解决方案市场占有率第一，服务于全国的 112 所 211 高校，
2300 余所高校覆盖率高达 95%。并大力拓展医疗领域 ICT 应用。 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

180

190

200

210

220

230

240

250

营业收入（亿元） 同比增速（%） 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

42

44

46

48

50

52

54

56

净利润（亿元） 同比增速（%） 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

市场规模（亿元） 同比增速（%） 



公司深度研究 

- 9 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 15：星网锐捷 SDN实验室拓扑方案  图表 16：星网锐捷 RG-ONP网络平台 

 

 

 
来源：公司官网,国金证券研究所  来源：公司官网,国金证券研究所 

2）WLAN 业务获得市场认可，成为锐捷加速拓展的抓手 

 目前，WLAN 设备已成为锐捷网络增长最为迅速的业务板块。根据艾瑞咨
询的预测，全球 WiFi 热点数量以 15%的年平均复合增长率快速增长，到
2018 年，全球 WiFi 热点预计将超过 1000 万个， WiFi 作为互联网入口蕴
含着巨大的商业价值，但市场上产品良莠不齐，WLAN 能否提供一个良好
的体验始终是个重要的问题。 

 近年，阿里云栖大会都需要在 5 万平米、30 米高的会场上为 3 万人提供同
时接入的高品质无线网络，而工期只有 10 天，锐捷网络根据现场特点做了
大量的工作，最后完成了三万人同时在线的无线网络。此外，像高校宿舍、
移动医护、地铁交通也面临类似的问题。面对这些挑战，锐捷深入场景求
创新，从每一个影响体验的细节出发，不断探索，研发出了真正能“对症”
解决问题的技术。 

 在轨交行业，通过上海、深圳、重庆、昆明、武汉、长沙等 8 大轨交地铁
网的项目的建设，锐捷成为了目前中国最大的地铁上网方案供应商，市场
占有率排名第一。地铁 WIFI由于涉及大接入，高容量，以及切换问题，是
WIFI 设备实现覆盖的行业性难题，而星网锐捷可以在此领域获得广泛认可，
体现了其过硬的技术能力。 

 锐捷网络作为 WLAN 硬件终端供应商，转型为无线网络解决方案提供商，
一体化打造智慧平台。目前锐捷网络在校政企三个方面进行全面布局，根
据 IDC 的报告显示，中国 WiFi 市场规模在 2018 年将超过 60 亿元，锐捷
网络在 2015 年开始中国市场 WiFi 企业级网络设备的市场份额超过 24%，
成为第一。 
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图表 17：2015 中国 WLAN设备市场份额  图表 18：我国 WiFi 设备市场规模预测 

 

 

 

来源：IDC,国金证券研究所  来源：中国产业信息网,国金证券研究所 

 锐捷网络的校园网“极简无线”解决方案已经非常成熟和高效，在教育行
业市场占有率高达 60%以上，并已经连续 8 年市场占有率排名第一。至今
已承建了 500 余个校校通工程、600 余个区域教育城域网、40000 余所中小学
及幼儿园校园网、30000 余个无线教学课堂、5000 余间云课堂计算机教室。 

 锐捷网络的城市交通 WiFi 解决方案与百度、虎扑体育、树熊网络等 15 家
广告商、新传媒、互联网企业结成合作伙伴，建立无线城市运营生态圈，
实现多方共赢，已成功部署了天津滨海公共 WiFi、无线上饶一期、鄂尔多
斯智慧伊旗、武汉公益 WiFi 一期、无线贵阳一期、深圳智慧罗湖二期、广
州智慧南沙一期、上海地铁 13 号线、苏州公交 WiFi 等。 

 根据 IDC 数据显示，星网锐捷在金融细分场景中，WLAN 产品的市场占有
率排名第一，成为金融行业通信设备龙头企业。 

 锐捷网络独家中标中信银行网点无线精准营销集采项目，项目涉及全
国 42 个一级分行，1200 多个网点。 

 中标农行全国 WLAN 项目,将有力助推农行互联网金融总体战略规划的
落地进程，成为加快农行网点转型、实现金融产品交叉营销和大数据
应用的重要手段,将网点优势转为网络优势。 

 锐捷网络的政府服务 WiFi 解决方案，着力平安城市，发力平安泉州、平安
博州、平安广州，智慧南京、智慧泰州建设，同时协力贵阳无线城市建设，
在智慧城市建设中份额领先。 
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图表 19：锐捷网络校政企解决方案 

 
来源：国金证券研究所 

 

第三，并购升腾与视易，加码云产业与数字娱乐 

1）布局云计算，瘦客户机产量亚洲第一 

 全球云计算市场目前正逐渐成熟，从虚拟化、并行等技术成熟的前期积累
阶段到 SaaS、IaaS、PaaS 三种形式出现的形成阶段再到当前通过深度竞
争形成主流平台和标准的成熟阶段。 

 云计算作为移动互联网、物联网、大数据、智能硬件和工业 4.0 等新
兴方向的底层支撑，近年来发展迅速。2015 年，全球云服务市场规模
达到 522.38 亿美元，预计到 2020 年，全球云服务市场规模有望达
1435 亿美元，年均复合增速为 22%。 

图表 20：云计算市场规模预测 

 
来源：Gartner，国金证券研究所 

 根据 IDC 的预测而到 2020 年，云计算业务将占到所有 IT 系统的 27%。由
于 IT 系统价格昂贵，越来越多的企业选择将核心计算和储存能力专业至云
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端。我们认为，随着云计算的不断深入以及云端计算价格门槛的降低，云
终端替代传统企业 PC 的趋势将持续，云终端需求也将持续的释放。 

图表 21：云计算制造业产业链 

 
来源：工信部，国金证券研究所 

 瘦客户机是使用专业嵌入式处理器、小型本地 DOM 电子盘、精简版操作
系统的基于 PC 工业标准设计的小型行业专用商用 PC，配置包含专业的低
功耗、高运算功能的嵌入式处理器。我们认为，瘦客户机与 PC 相比有很
大的竞争优势。根据统计，至 2016 年，PC 出货量连续 5 年下滑，PC 市
场颇显疲软，而瘦客户机市场依然快速增长。以亚太区为例，2015 年瘦客
户机整体出货 168 万台，同比增长高达 20.3%。预计未来几年，预测亚太
地区瘦客户机市场将保持年均 5%的复合增长率，2019 年市场规模达近
200 万台。 

图表 22：亚太地区瘦客户机出货量预测（万台） 

 
来源：gartner，国金证券研究所 

 星网锐捷旗下升腾资讯的瘦客户机出货量继续稳居亚太区（除日本）市场
份额第一；公司在中国市场也占据了绝对的领先地位，市场份额达 45%，
大幅领先于第二名。 

 公司围绕自主桌面云软件，体现云计算的技术优势，提升升腾资讯在桌面
云产业链中的地位，增加云产品附加值，并通过与国内、国际厂商合作，
共同拓展市场，推进战略联盟，努力打造合作更为紧密的桌面云系统生态
链，继续巩固云终端（瘦客户机）出货量亚太领先的市场地位。 
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2）“云管端”布局云支付，市场前景广阔 

 云支付指的是基于云计算架构，依托互联网和移动互联网，以云支付终端
为载体，为包括个人、家庭、商户、企业在内的客户提供以安全支付为基
础的结算、金融业务、信息、电子商务、垂直行业应用、大数据等各种云
服务的新一代支付模式。 

图表 23：我国支付形式发展历程 

 
来源：国金证券研究所 

 根据艾瑞咨询的数据显示，2016 年我国移动支付交易规模超过 15 万亿，
给云支付市场带来中长期支持动力。 

图表 24：我国移动支付市场规模预测 

 
来源：艾瑞咨询，国金证券研究所 

 云支付主要由三大架构组成，分别是云支付终端、云支付管端以及云支付
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图表 25：云支付“云管端”主要作用 

 
来源：百度百科，国金证券研究所 

 星网锐捷发力云支付行业，旗下升腾资讯在 2013 已经推出涵盖“云-管-端”
三大层面的“慧付”云支付整体解决方案。依托云计算架构和移动互联网
技术，基于多种形态的支付终端，通过 LAN、WiFi、3G、PSTN 等通信网
络，向个人、家庭和企业等各类客户提供个性化、可扩展且一体化的非现
金金融服务服务，包括支付、结算、投资理财、营销、广告等业务。 

图表 26：星网锐捷手持式云 POS  图表 27：星网锐捷桌面式云 POS 

 

 

 

来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 
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图表 28：星网锐捷云支付产品布局 

 
来源：公司网站，国金证券研究所 

3）星网视易重构 KTV 娱乐模式 

 目前我国 KTV 行业集中度较低，向规模化、连锁化发展成为行业发展趋势。
同时我国休闲娱乐产业市场发展动力充足，国际知名的连锁机构也落户中
国。智研数据统计显示，2015 年我国 KTV 数量约 20496 家。其中，量贩
式 KTV 数量全国有 10651 家，超过 50%，传统 KTV 企业数量有下降的趋
势，向规模化连锁化发展成为行业发展趋势。 

图表 29：量贩式 KTV 数量及占比 

 
来源：智妍数据，国金证券研究所 

 KTV 点歌系统随着网络和信息技术的发展而演进。KTV 点歌系统从最初的
是 LD 机发展到如今的第五代机顶盒 VOD 系统，通过计算机硬件、软件、
外部配套设备，融合网络通讯、音视频处理、流媒体、移动互联、云计算
等信息技术，在满足消费者娱乐需求的同时，更加智能、便捷、高效地提
升 KTV 经营管理水平的整体解决方案。特别是云计算、移动互联网等新技
术将成为驱动行业快速发展的核心动力，手机点播即将成为新的趋势。 
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图表 30：KTV 信息化领域 

 
来源：国金证券研究所 

 过去互联网的逻辑是信息入口之争，除了线上入口之外，近期各大商业巨
头近年已经发现了线下入口与线上结合的巨大潜力，如阿里与百联的结盟，
非联网共享单车的逐步智能化。我们认为，KTV 作为大众普及的娱乐消费
场所，未来将承载线上线下的互动以及远程的服务，具有较高的商业价值。  

 移动互联发展带动手机 KTV 系统成为新的发展趋势。随着 3G/4G 移动通
信网络的发展，移动互联网发展迅速，截止 2016 年，手机网民超过 7 亿
人，占整体网民比例超过 90%。一些前瞻性的供应商也率先在中国 KTV 
信息化产业实现互联网及移动互联网的转型。开始利用智能手机端的 APP 
用户端软件来实现在 KTV 场所外练歌、唱歌、学歌。利用手机 APP 娱乐
软件实现在包厢点歌、播控、互动、娱乐分享、歌曲上传等系列移动娱乐
应用。 

 目前 KTV 行业 O2O 市场竞争激烈。主要是三类厂商：一是供应商为代表
的星网视易的 K 米、K 歌助手；二是互联网公司进军 KTV 行业，唱吧、
9158；三是部分大型 KTV 企业自主投入开发 APP 增强竞争力，如麦乐迪
等列 KTV 自有 APP 用户端。 

图表 31：O2O 厂商类型 

 
来源：国金证券研究所 

 根据统计，星网视易连续 8 年占据 KTV 娱乐点播市场第一，公司在 VOD 
产品的市场份额达到 40%，具有绝对的优势。至 2015 年底，联网 KTV 数
7000 多家，联网包厢 26 万多个，K 米用户数超过 2000 万。最新官方网
站数据显示，目前联网包厢 28 万多个，K 米用户数达到 3000 万。从各个
行业 O2O 发展来看，携程、滴滴打车等最终还是要实现线下的消费创造价
值，一方面导入流量，另一方面扩充消费场景。星网视易的线下商家的渠
道优势，将成为其拓展娱乐业务 O2O 的核心竞争力。 
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图表 32：我国 VOD 产品市场份额 

 
来源：赛迪顾问，国金证券研究所 

 截至 2015 年底，联网 KTV 数 7000 多家，联网包厢 26 万多个，K 米用户
数超过 2000 万。目前联网包厢 28 万多个，K米用户数达到 3000 万，在
行业内具有绝对优势。 

 我们认为，星网视易在数字娱乐领域具有前瞻性布局。公司在加大新产品
投放力度的同时，将 VR、AR 引入移动互联网领域，实现 KTV互动娱乐、
活动运营和社交相结合，提升用户参与度。 

图表 33：星网视易数字娱乐布局 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

4）K 米引领 KTV进入 VR/AR 时代 

 K 米魔云 6 是星网视易第六代魔云互联网云娱乐点播系统，它主要具有 K 
歌大闯关、多屏互动、照片 MV、游戏、视频秀、手机麦克风、K 米梦工
场等功能。K 米还与支付宝、微支付等项目进行积极合作，用户可以直接
使用手机预订包厢并完成支付，还可以在线上实现 K 歌评分和新媒体分享，
标志着 KTV 行业唯一 O2O 闭环被正式打通。 

 K 米从娱乐和智慧两方面对 KTV 行业解决方案进行升级，引入了多屏互动、
模仿秀、虚拟舞台等娱乐模式。同时公司使用增强现实技术，融合 VR/VR
实现互动。 

星网视易, 40% 

雷石, 25% 

音网, 12% 

视输, 10% 

其他, 13% 

2012 
•推出“魔云系统”以云计算技术优势再次将互动娱乐、移动点
播、精准营销、微博分享与移动社交等应用引入KTV 行业 

2014 
•推出“魔云6.0”，通过技术创新推动KTV 行业信息化的浪潮 

2015 
•推出了针对企业级用户的360 系列基于iphone/ipad 的APP 移动管
理系统 

2016 
•锐捷网络牵手K 米发布KTV 云商业Wi-Fi解决方案，实现与用户的
微信互动和精准营销。 
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图表 34：K米娱乐功能 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 我们认为，VR 类的 KTV 有望成为行业发展趋势，为 VR 领域提供内容应
用。K 米在社交 K 歌手机应用份额领先，有望推出基于 KTV 的 VR 场景应
用，将 K米打造成线下 AR/VR 版的 VR 场景应用。 

图表 35：VR 在 KTV 应用尝试 

 
来源：国金证券研究所 

 

 目前国内进入 KTV 市场手机 APP 企业尚为少数，主要由 K 米等应用软件。  

图表 36：手机 KTV 市场 APP开发商 

公司 主要 APP 产品 

星网视易 K米点歌、K歌助手 

北京雷石 AriKTV，口袋 KTV 

北京视翰 Iphone\ipad 各两个产品 
 

来源：国金证券研究所 

 目前星网视易、北京雷石处于行业领先地位，我们认为，基于网络平台、
电子运营等方面的架构痕迹，星网视易引领行业潮流。 

超级娱乐 

•多屏互
动、明星
模仿秀、
互动游戏 

助力运营 

•虚拟大
厅、移动
点单、移
动支付 

远程运营 

•远程升级
与服务、
联网榜单 
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5）股权收购增加升腾资讯和星网视易业绩 

 根据隽丰投资承诺升腾资讯 2017 年、2018 年和 2019 年三个会计年度扣
除非经常性损益后归属母公司所有者的累计净利润应不低于 36750.00 万元，
如本次重组未能在 2017 年实施完毕，则盈利预测补偿期间应调整为 2018
年、2019 年及 2020 年，隽丰投资承诺升腾资讯扣除非经常性损益后归属
母公司所有者的累计净利润调整为不低于 46,450.00 万元，不低于收益法
下预测的升腾资讯在 2018 年、2019 年和 2020 年三个会计年度合计净利
润 46447.88 万元。 

 唐朝新、刘灵辉承诺星网视易 2017 年、2018 年和 2019 年三个会计年度
扣除非经常性损益后归属母公司所有者的累计净利润应不低于 24700.00 万
元，如本次重组未能在 2017 年实施完毕，则盈利预测补偿期间应调整为
2018 年、2019 年及 2020 年，唐朝新、刘灵辉承诺星网视易扣除非经常性
损益后归属母公司所有者的累计净利润调整为不低于 28700.00 万元，不低
于收益法下预测的星网视易在 2018 年、2019 年和 2020 年三个会计年度
合计净利润 28681.69 万元。 

图表 37：升腾资讯收入及利润预测  图表 38：星网视易收入及利润预测 

 

 

 
来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

 

第四，盈利预测与投资建议 

 公司企业级通信设备持续受益下游需求增长，锐捷网络受益 WLAN 业务获
得市场认可以及细分行业市场的持续拓展带来快速增长，预计 2016-2018
年锐捷复合增速有望达到 40-50%。结合该板块其他业务，我们预测 2016-
2018 年企业级通信设备实现收入 31 亿、39 亿、50 亿元。 

 通讯产品业务，由于并表德明通讯带，来业绩增长动力，预计 2016-2018
年增速为 30%左右。 

 网络终端业务整体市场趋于平稳，预测 2016-2018 年增速为 10%左右。 

 视频信息应用主要为星网视易业务，受益 KTV 设备更新和互联网娱乐，预
测 2016-2018 年增速为 10%左右。 

 防灾减灾业务，并表四创软件，结合星网锐捷传统业务的协同增长，预计
2016-2018 年增速为 25%左右。 
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图表 39：盈利预测 

 
2014 2015 2016E 2017E 2018E 

企业级网络设备 

（包括锐捷网络等） 
1792 2278 3090 3906 5000 

毛利率 58.0% 54.8% 55.6% 55.0% 55.0% 

通讯产品 

（包括母公司及德明通讯等） 
298 488 654 825 1031 

毛利率 21.1% 28.5% 30.0% 28.5% 28.5% 

网络终端(包括升腾资讯等） 558 531 584 643 707 

毛利率 31.0% 31.0% 31.0% 31.0% 31.0% 

视频信息应用（包括星网视易等） 218 231 254 280 307 

毛利率 49.9% 53.9% 50.0% 50.0% 50.0% 

防灾减灾信息服务 

（包括四创软件）  
206 267 334 418 

毛利率 
  

48.00% 48.00% 48.00% 

其他 732 782 829 879 916 

毛利率 36.1% 33.7% 33.0% 33.0% 33.0% 

合计 3642 4517 5679 6867 8380 

同比增长   25.6% 25.7% 20.9% 22.0% 

毛利率 45.8% 43.0% 46.2% 46.2% 46.8% 
 

来源：国金证券研究所 

投资建议 

 我们认为公司作为企业级通信设备行业龙头，业务板块市场空间大，景气
度高，收购子公司少数股东权益增厚上市公司业绩，给予公司“买入”评
级。 

 

估值 

 预期公司 2016-2018 年净利润 3.22 亿，4.98 亿，6.12 亿，对应 EPS 为
0.60，0.86，1.05 元，对应 33.6，23.5，19.1 倍 PE。给予目标价 24-26
元，对应 2017 年 28-30 倍 PE。 

 

第五，风险提示  

 企业通信业务竞争加剧； 

 升腾资讯、星网视易业绩不达预期。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 3,276 3,642 4,517 5,679 6,867 8,380  货币资金 1,299 1,356 1,889 2,266 2,915 3,770 

增长率  11.2% 24.0% 25.7% 20.9% 22.0%  应收款项 854 1,067 1,102 1,352 1,625 1,978 

主营业务成本 -1,735 -2,003 -2,453 -3,054 -3,694 -4,460  存货  529 690 941 1,004 1,214 1,466 

%销售收入 53.0% 55.0% 54.3% 53.8% 53.8% 53.2%  其他流动资产 291 114 137 143 162 185 

毛利 1,541 1,638 2,063 2,624 3,173 3,920  流动资产 2,972 3,227 4,068 4,765 5,916 7,399 

%销售收入 47.0% 45.0% 45.7% 46.2% 46.2% 46.8%  %总资产 82.1% 82.4% 76.1% 78.9% 83.1% 86.6% 

营业税金及附加 -29 -34 -36 -57 -69 -84  长期投资 43 77 117 117 117 117 

%销售收入 0.9% 0.9% 0.8% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 449 424 458 406 355 303 

营业费用 -690 -791 -907 -1,193 -1,442 -1,760  %总资产 12.4% 10.8% 8.6% 6.7% 5.0% 3.5% 

%销售收入 21.1% 21.7% 20.1% 21.0% 21.0% 21.0%  无形资产 127 151 649 748 735 725 

管理费用 -561 -631 -799 -1,017 -1,229 -1,508  非流动资产 649 687 1,276 1,272 1,206 1,145 

%销售收入 17.1% 17.3% 17.7% 17.9% 17.9% 18.0%  %总资产 17.9% 17.6% 23.9% 21.1% 16.9% 13.4% 

息税前利润（EBIT） 260 183 322 359 433 568  资产总计 3,621 3,914 5,344 6,037 7,123 8,544 

%销售收入 7.9% 5.0% 7.1% 6.3% 6.3% 6.8%  短期借款 12 59 118 0 0 0 

财务费用 17 9 8 42 54 69  应付款项 830 988 1,346 1,563 1,890 2,286 

%销售收入 -0.5% -0.3% -0.2% -0.7% -0.8% -0.8%  其他流动负债 352 316 442 514 622 831 

资产减值损失 -19 -21 -22 -22 -15 -13  流动负债 1,194 1,363 1,906 2,077 2,512 3,117 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 7 27 7 10 11 12  其他长期负债 23 24 64 0 0 0 

%税前利润 1.5% 6.6% 1.3% 1.6% 1.5% 1.3%  负债  1,217 1,387 1,969 2,077 2,512 3,118 

营业利润 264 198 315 389 483 636  普通股股东权益 2,009 2,146 2,615 2,937 3,410 4,018 

营业利润率 8.1% 5.4% 7.0% 6.8% 7.0% 7.6%  少数股东权益 394 382 759 1,022 1,200 1,408 

营业外收支 172 208 214 250 255 260  负债股东权益合计 3,621 3,914 5,344 6,037 7,123 8,544 

税前利润 436 406 528 639 738 896         

利润率 13.3% 11.1% 11.7% 11.2% 10.8% 10.7%  比率分析       

所得税 -43 -34 -45 -54 -62 -75   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 10.0% 8.4% 8.6% 8.4% 8.4% 8.4%  每股指标       

净利润 392 372 483 585 676 820  每股收益 0.681 0.689 0.487 0.597 0.855 1.050 

少数股东损益 153 130 221 263 178 208  每股净资产 5.723 6.112 4.851 5.448 6.326 7.453 

归属于母公司的净利润 239 242 262 322 498 612  每股经营现金净流 1.299 0.560 1.710 0.802 0.800 1.131 

净利率 7.3% 6.6% 5.8% 5.7% 7.3% 7.3%  每股股利 4.374 4.374 6.171 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 11.90% 11.27% 10.03% 10.97% 14.61% 15.24% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 6.61% 6.18% 4.91% 5.33% 7.00% 7.17% 

净利润 392 372 483 585 676 820  投入资本收益率 9.70% 6.48% 8.39% 8.29% 8.61% 9.58% 

非现金支出 74 92 109 114 103 98  增长率       

非经营收益 -15 -32 -19 -220 -266 -272  主营业务收入增长率 17.54% 11.16% 24.02% 25.73% 20.92% 22.04% 

营运资金变动 4 -235 349 -47 -82 -37  EBIT增长率 8.64% -29.60% 75.57% 11.48% 20.86% 31.05% 

经营活动现金净流 456 196 922 432 431 610  净利润增长率 6.91% 1.08% 8.52% 22.77% 54.71% 22.92% 

资本开支 -119 -92 -108 111 232 237  总资产增长率 17.23% 8.10% 36.53% 12.97% 17.99% 19.95% 

投资 0 -31 -348 -1 0 0  资产管理能力       

其他 -263 213 92 10 11 12  应收账款周转天数 68.9 79.9 77.7 77.0 77.0 77.0 

投资活动现金净流 -382 90 -364 120 243 249  存货周转天数 103.3 111.1 121.4 120.0 120.0 120.0 

股权募资 27 8 149 0 0 0  应付账款周转天数 89.0 101.5 101.8 102.0 102.0 102.0 

债权募资 -50 0 -19 -169 0 1  固定资产周转天数 49.6 42.5 36.8 25.7 18.4 12.7 

其他 -180 -259 -206 -6 -25 -5  偿债能力       

筹资活动现金净流 -203 -251 -77 -175 -25 -4  净负债/股东权益 -53.53% -51.29% -52.49% -57.24% -63.23% -69.46% 

        EBIT利息保障倍数 -15.6 -19.6 -40.5 -8.6 -8.1 -8.2 

现金净流量 -130 36 481 377 649 854  资产负债率 33.62% 35.43% 36.85% 34.41% 35.27% 36.49%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 4 4 4 4 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2015-04-28 增持 47.30 N/A 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

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%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -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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的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券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多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭
受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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