
 

       请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        1 

bei

    企业网络设备竞争优势明显，深耕 ICT 垂直细分领域 

       —— 星网锐捷（002396.sz）深度报告 

2017 年 8 月 2 日 
 

 

 
 

边铁城  行业分析师 

 



 

       请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        2   

信达证券股份有限公司 
CINDA SECURITIES CO.,LTD 
北京市西城区闹市口大街 9 号院 1 号楼 

邮编：100031 

企业网络设备竞争优势明显，深耕 ICT 垂直细分领域  
 

                                                    2017 年 8 月 2 日  
   

 

 领先的 ICT 应用方案提供商。公司是国内领先的 ICT 应用方案提供商，公司通过投资设立与

并购多家子公司，布局企业级网络设备，通讯产品，网络终端，防灾减灾信息服务和视频信

息应用等业务，其中子公司锐捷网络的企业级网络设备业务为主要收入来源。 

 锐捷网络：公司核心业务单元，企业级网络竞争优势明显。锐捷网络是中国数据通信解决方

案领导品牌。自 2000 年成立以来，锐捷一直扎根教育、金融、政府等核心市场，利用云计

算、SDN、移动互联、大数据、物联网等新技术为各行业用户提供端到端解决方案。截止 2016
年上半年，锐捷网络在企业网络设备市场的份额为 5.9%，位于第四位，而在增速最快企业

级 WLAN 市场中，锐捷网络位于第二位。垂直领域方面，教育信息化业务是锐捷网络的名片，

校园网络解决方案连续 11 年市市占率第一，云课堂产品 2014 年市场份额达到 75.2%。 

 升腾资讯：瘦客户机和云终端的领导者，智能 POS 业务值得期待。升腾资讯主营业务包括

网络终端和支付 POS 终端两大产品线。网络终端方面，其瘦客户机产品线已连续 15 年中国

销量第一。同时，升腾资讯也顺应云计算技术的发展而推出了升腾威讯桌面云系统。支付 POS
方面，智能 POS 销量业内遥遥领先，电话 POS 市场占有率位居国内第一。随着智能 POS
市场渗透率快速提升，升腾资讯的云支付产品将成为业绩的重要支撑。 

 星网视易：深耕文化娱乐行业，KTV 解决方案排头兵。星网视易主要业务为 KTV 娱乐解决

方案，已经连续多年在全国 KTV 市场处于领先水平。连续 9 年在 KTV 市场占有率第一，市

场覆盖 40 多个国家和地区。目前整体 KTV 市场正处于转型当中，自 2012 年起星网视易的

收入增速逐步放缓。2017 年，星网视易推出全新一代魔云 7 数字影音娱乐解决方案，同时 K
米和多唱 K 吧等新产品有望取得突破，业绩反转可期。 

 德明通讯：乘上移动互联终端快速增长东风，海外市场拓展加速。德明通讯一直专注于“非

手机类”无线通讯产品的设计、研发、生产和销售，主打海外市场，产品已远销 30 个国家

和地区。2016 年由德明通讯自主研发的基于 4G VoLTE 的 VoLTE 固定台产品，实现了对传

统 PSTN 产品的完全替换，中标美国第一大运营商 Verizon。在车联网领域，德明连续突破

技术瓶颈，推出了小于 10 米精确定位的车载定位系统，目前已占据美国二手车市场定位系

统 60%以上份额。 
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 四创软件：防灾减灾信息化专业龙头。四创软件作为防灾减灾信息与应用服务提供商，为政

府提供防灾减灾信息化全面解决方案。涉及业务包括在水灾害领域，海洋灾害领域，气象灾

害领域，地质灾害领域，移动互联网领域和防灾减灾公众服务领域。其产品分别在水利部 4
个流域委、18 个省份、超过 1600 个市、县、乡（镇）的政府单位成功应用，在防灾减灾软

件市场市占率第一。 

 盈利预测和投资评级：不考虑此次增发收购升腾资讯和星网视易少数股东股权，我们预计公

司 2017~2019 年整体营业收入分别为 74.08、94.09、118.28 亿元，归属母公司股东的净利

润分别为 3.56、4.44、5.55 亿元，按照当前股本计算对应的 EPS 分别为 0.66、0.82 和 1.03
元，PE 分别为 29、23、18 倍，低于行业平均水平。目前公司收购升腾资讯和星网视易的少

数股东权益事项获批，收购完成后将增厚公司业绩，未来有希望继续通过收购少数股东权益

来实现高效率的公司治理，增厚公司利润，因此我们首次覆盖给予“增持”投资评级。 

 风险因素：通讯产品竞争激烈，毛利率不及预期；视频信息应用受到 KTV 转型影响而下滑

超预期；智能 POS 和多唱 K 吧等新产品市场拓展不及预期。 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 4,516.51 5,687.66 7,407.78 9,409.11 11,828.09 

增长率 YoY% 24.02% 25.93% 30.24% 27.02% 25.71% 

归属母公司净利润(百万元) 262.34 319.46 356.38 444.17 554.51 

增长率 YoY% 8.52% 21.77% 11.56% 24.63% 24.84% 

毛利率% 45.69% 43.33% 43.54% 43.68% 43.96% 

净资产收益率 ROE% 11.02% 11.62% 11.64% 12.83% 14.00% 

每股收益 EPS(元) 0.59 0.59 0.66 0.82 1.03 

市盈率 P/E(倍) 38.74 31.81 28.52 22.88 18.33 

市净率 P/B(倍) 3.89 3.52 3.14 2.76 2.40 

                                 资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2017 年 8 月 1 日收盘价 
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领先的 ICT 应用方案提供商 
公司成立于 1996 年，是国内领先的 ICT 应用方案提供商，于 2010 年 6 月上市。公司围绕 ICT 产业链多元化布局，通过投

资设立与并购的方式，业务领域延伸至七大板块：包括核心业务网络设备， 以及云计算业务、支付业务、数字娱乐业务、融

合通信业务、4G 业务、防灾减灾信息与应用服务。公司现有员工 8000 余人，其中研发技术人员占公司总人数的 40%以上，

每年持续将 10%左右的销售收入投入研发，2016 年研发投入达到 7.89 亿元。 

产品结构多元，全球竞争力提升 

公司的七大业务板块中，企业级网络设备为主要收入来源，2016 年占据 53%的营收份额。目前公司业务已经拓展到俄罗斯、

印度、东南亚、非洲、美国等国家，2014-2016 年海外收入占比分别为 9.97%，12.15%和 13.35%，产品在全球竞争力逐步

提升。 

图 1：2016 年星网锐捷分版块业务收入比例 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 2：星网锐捷海外和国内收入（亿元） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

通过参股公司开展业务 

公司通过投资和并购等方式控股或参股多家子公司，在网络通讯、交换机、云计算终端（瘦客户机）、支付终端、桌面云、无

线接入、宽带接入、统一通信、视频信息应用、防灾减灾等领域均形成了领先优势，同时也致力于在移动互联网、云计算、

物联网、下一代网络、智慧园区、大数据等新兴应用领域形成应用解决方案。 
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表 1：星网锐捷业务主要实施主体公司（截止 2017 年 7 月 27 日） 
名称 持股比例 布局业务 

锐捷网络 51% 企业级网络业务 

升腾资讯 60% 瘦客户机、桌面云和智能 POS 业务 

德明通讯 65% 4G 通信业务，物联网模块 

星网视易 51.85% 数字娱乐业务 

四创软件 40% 防灾减灾信息与应用 

资料来源：2016 年报，公司公告，信达证券研发中心整理 

股权结构稳定，少数股权收购持续推进 

公司的最大股东为福建省国资委 100%控股福建省电子信息集团，其持股比例为 28.00%（截止 2017 年一季度末）。此外，前

五大股东新疆维实创业投资有限公司（公司高管持股公司）、FINET 投资有限公司、中央汇金资产管理有限责任公司和福建石

油化工集团持股比例分别为 8.58%、5.00%、3.97%和 1.31%。公司控股股东与其他股东持股比例相差较大，有利于公司治理

和未来外延式发展。 

公司于 2017 年 1 月 25 日公告拟收购升腾资讯 40.00%股权和星网视易 48.15%股权，目前已通过证监会审核。此次收购完成

后，升腾资讯和星网视易将成为星网锐捷全资子公司，上市公司业绩将得到增厚。此外，管理层由持有核心业务子公司股份

变为直接持有上市公司股份，整体管理效率获得提升，上市公司资源实现更为有效的配置。我们预计锐捷网络、德明通讯以

及四创软件剩余股权的收购也将逐步开展，实现运行效率的进一步提升。 

收入和利润稳定增长，研发投入维持高水平 

公司在通信行业稳扎稳打，自 2010 年上市以来，整体业绩呈现稳步增长趋势，整体营收 CAGR 为 16.55%，归母净利润 CAGR
为 12.32%。2016 年营收增速 25.93%，归母净利润增速 21.77%。 
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图 3：星网锐捷营业收入及同比增长（万元） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 4：星网锐捷归母净利润及同比增长（万元） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

公司重视研发，设有由福州、武汉、北京、上海、厦门和成都六个网络通讯研究中心，拥有 3000 多人的高素质研发团队。

研发投入在公司的投入比例常年达到 14%左右，并且研发投入 30%左右用于先进技术的前期研发。研发的高投入保证了公司

的毛利率，子公司锐捷网络的企业级网络设备毛利率保持在 50%以上，公司整体的综合毛利率也保持在 40%以上。 

图 5：星网锐捷各板块业务毛利率 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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锐捷网络：公司核心业务单元，企业级网络竞争优势明显 
企业网络业务是公司的核心业务单元，由子公司“锐捷网络”来运营。锐捷网络是中国数据通信解决方案领导品牌，自 2000
年成立以来，锐捷一直扎根教育、金融、政府等核心市场，利用云计算、SDN、移动互联、大数据、物联网等新技术为各行

业用户提供端到端解决方案。其产品线包括交换机、路由器、无线、云数据中心、云桌面、安全、网关、IT 管理、认证计费、

智慧教室、移动应用平台等 11 条。锐捷网络在全球拥有 5 大研发中心，40 个分支机构， 4000 多家合作伙伴，业务范围覆

盖了亚洲、欧洲、美洲、非洲等 30 多个国家和地区。 

企业级网络市场快速增长 

企业级网络设备主要包括路由器，交换机和 WLAN 等。近年来我国网络设备市场整体保持较高增长速度，据 IDC 的统计，2016
年上半年市场规模为 26.89 亿美元，同比增长 27%，其中 WLAN 市场的增速最快，为 42.77%，增长驱动来自于零售、制造

业、教育，政府和运输等行业。路由器市场同比增速为 32.18%，驱动来自于中国移动的宽带网络建设带来的骨干网和城域网

（MAN）投资，以及互联网、政府和电力部门的企业网络对路由器的需求。交换机市场的同比增速为 19.82%，大部分增量市

场来自加快云基础设施的投资的互联网企业和政府部门。从市场占有率来看，截止 2016 年上半年，华为、华三、思科三强占

据了 77.5%的国内网络设备市场份额，锐捷网络市占率为 5.9%，位于第四位。 

图 6：锐捷网络分业务板块收入（亿元） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 7：企业网络设备市占率 

 
资料来源：IDC，信达证券研发中心 
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企业 WLAN 领域保持领先优势 

企业级网络细分市场中，无线侧是发展快最有潜力的领域。主要驱动力是：1. 无线网络逐渐开始从娱乐和办公网络扩展渗透

到商业和生产网络；2. 企业员工使用移动互联网的增加以及生产与互联网逐渐融合为代表的企业数字化转型趋势显现；2. 产
品更新换代较快，高密度情景的需求强烈。目前 802.11ac 产品已经开始大规模的部署，802.11ac Wave2 和 Wave3 RF 产品

已经开始进入市场，总体市场份额已经超过 802.11n 产品。 

据 IDC 统计，在中国企业级 WLAN 市场中，锐捷网络位于第二位，仅次于 H3C。锐捷网络的 WLAN 产品针对不同行业的细

分应用，开发出了各具特色的解决方案，如“智分”、“零漫游”、“车地互联”等，一举解决了宿舍、医院、地铁等场景

下无线产品体验差，难以有效支撑用户业务的难题。2016 年锐捷网络自主研发的“车载 Wi-Fi 专利技术”获得全面覆盖，公

交、地铁、普快、大巴、轮船、航空等交通行业的中国企业级 WLAN 市场占有率排名第一，市场份额达到 63%；锐捷网络“G
比特企业级无线接入技术研发及产业化”项目突破了企业级无线接入设备带宽、稳定性高安全性的瓶颈，获得福建省政府颁

发的 2015 年度福建省科技进步一等奖，强大的创新实力保障了锐捷网络的领先地位。 

图 8：锐捷网络市场地位 

 
资料来源：公司网站，信达证券研发中心 
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SDN 研发能力突出，为下一代网络做准备 

SDN 是下一代网络的基础技术，能使企业和运营商将获得对网络的可编程性、自动化和控制能力，建立高度可扩展的弹性网

络。锐捷网络从 2011 年便开始投入研发资源进行 SDN 方面的技术储备和产品预研，2012 年作为 12 家初始会员之一参与了

“中国 SDN 和开放网络专业委员会”的发起。锐捷网络在教育、金融、政府、互联网等行业拥有大量的落地组网案例，并基

于其智能开放网络平台 RG-ONP，推出了可商用的开放网络控制器 RG-ONC，以及基于场景的网络出口服务链、数据中心

Overlay、精准安全接入控制、流量可视化等解决方案，并且在多个客户场景得到验证和部署，是业界唯一一家提出该类型解

决方案的厂商。目前，锐捷网络已有 10 款产品获得 OpenFlowv1.3 一致性测试权威认证，充分展现了锐捷网络在 SDN 技术

标准化领域的领先性。 

聚焦中小市场，教育业务成为名片。 

中小企业数量占全部企业总量的 99%以上，庞大的数量规模令中小企业成为企业级网络产品的主要消费者。锐捷网络精心耕

耘中小企业市场，创新性地提出了“极简网络”的理念，简化复杂业务流程。公司极简网络方案包括极简网关认证、极简设

备网、极简出口广域网方案、设备传输五大业务。配合独特的锐捷云网服务，协助中小企业用户轻松拓展和精化云端业务。 

教育信息化领域是锐捷网络深耕垂直领域的名片。锐捷网络连续十七年服务于教育信息化建设，提供了涵盖基础构架、安全

运营、运维管理、决策分析等方面的校园网系列解决方案及相应产品体系，连续 11 年网络解决方案市场占有率第一。锐捷网

络的“极简校园网解决方案”体系，所服务的中国高校达 2300 余所，部署 AP 累计近 50 万台，其中涉及约 50 万间高校宿舍。 

云课堂已经成为公司的拳头产品。云课堂在 2013 年被开发出来，当年被 CBI《电脑商情报》年度创新产品，2014 年，入选

中央电教馆推荐计算机房方案。2015 年，教育部中央电化教育馆与锐捷网络正式签订战略合作协议，采用战略合作形式推动

以“云课堂”为代表的现代教育信息化创新应用。锐捷在突破市场时也采用了避免正面与巨头竞争的策略，首先从云南等偏

远地区寻找需求和改进产品，这样不仅让“云课堂”产品能适应操作水平较低的用户，也让其方案具备了可复制性更强、普

及范围广的特点。根据计世资讯最新发布的《2014 年-2015 年中国云课堂（虚拟化计算机教室）解决方案市场研究报告》显

示，锐捷网络在 2014 年中国云课堂解决方案市场排名中，位列第一名。其市场份额达到 75.2%，领先第二名高达 66 个百分

点。 

http://www.cctime.com/�
http://www.cctime.com/�
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图 9：锐捷教育云 RG-UDS 系列一体机 

 
资料来源：it168，信达证券研发中心 

 图 10：锐捷网络云课堂 

 
资料来源：天极网，信达证券研发中心 

 
升腾资讯：瘦客户机和云终端的领导者，智能 POS 业务值得期待 
公司网络终端业务和支付终端业务由升腾资讯来运营，公司持有升腾资讯 60%股权，计划以 5.45 亿元收购剩余 40%股权目

前已获证监会审核通过。 

升腾资讯有限公司成立于 2002 年，主营业务包括网络终端和支付 POS 终端两大产品线，网络终端包括瘦客户机、云终端和

智能机具，支付 POS 分为固网 POS 和智能 POS。公司拥有福州、成都、武汉、上海和厦门等五个研究机构及 600 余位名具

有丰富经验的研发人员，在加深自己的研发能力的同时，也与 VMware、Citrix、华为、Microsoft、Intel 等知名 IT 巨头建立全

方位的合作，为客户提供完善的整体解决方案。 

瘦客户机及桌面云市场高于传统 PC 增长速度 

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 。相对于 PC 而言，瘦客户机不仅瘦客户机具有优化长期投资的特点，而且可以提供比普通 PC 更加安全可靠的使用环境，

以及更低的功耗，更高的安全性和更少的占用面积。近年来在金融、运营商、政府等领域应用非常广泛，在制造业，医疗和

零售行业增速较快。 

根据 IDC 的统计，2016 年第一季度中国瘦客户机市场出货量为 18.4 万台，同比增长 1.7%，销售额达到 48.3 万美金，同比

增长 1.9%。到 2020 年中国瘦客户机市场的年复合增长率维持在 4%以上，高于传统 PC 的增长率。而 2016 年前三季度，企

业级 VDI（虚拟桌面基础架构）瘦客户机市场出货量已超过 39 万台，同比增幅达到 186%，2017 年度的同比增长率将超过

https://baike.baidu.com/item/%E5%B5%8C%E5%85%A5%E5%BC%8F%E5%A4%84%E7%90%86%E5%99%A8�
https://baike.baidu.com/item/DOM%E7%94%B5%E5%AD%90%E7%9B%98�
https://baike.baidu.com/item/%E5%8A%9F%E8%80%97�
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50%，并有望突破 93 万台，而未来五年的年复合增长率将超过 23%。VDI 瘦客户机基于云计算的基础架构，没有内存条和硬

盘等硬件，进一步提升了数据的安全性、节省了硬件维护成本，终端成本将下降 30%或更多，是未来瘦客户机的演进方向。 

图 11：VDI 系统 

 
资料来源：中国网，信达证券研发中心 

 图 12：2016-2020 瘦客户端的市场预测 

 
资料来源：IDC，信达证券研发中心 

智能 POS 即将替代传统 POS 

以 POS 机为主的支付机具主要应用于银行卡收单、移动收单等非现金支付领域。近年来移动支付的快速发展对收单终端提出

了更高的要求，促使智能 POS 对传统 POS 的替代。相对于传统的 POS 只支持银行卡收单，智能 POS 聚集了更多的支付

方式，在操作系统，盈利模式，外部开放型和增值服务方面均领先于传统 POS。 

据易观国际的数据，在 2012 年-2016 年期间，我国联网 POS 终端保持着年复合 39.5%的增长，2016 年我国银行卡跨行支付

系统联网商户数已经达到 2067 万户，联网 POS 机数量达到 2282 万台。市场快速增长的主要原因是包括银行卡和移动支付

等非现金支付市场的蓬勃发展。据央行统计，2016 年，全国共办理非现金支付业务 1251.11 亿笔，金额 3687.24 万亿元，同

比分别增长 32.64%和 6.91%。 

智能 POS 方面，目前国内智能 POS 机市场渗透率仅为 1%，未来发展潜力巨大。移动支付和互联网金融的应用场景不断拓展，

是未来传统 POS 向智能 POS 升级的主要推动力。此外，银行卡政策新规也有助于推广智能 POS。2016 年 3 月 18 日，发改

委发布银行卡刷卡手续费新规，大幅降低收费水平。本次手续费率调整，被业界解读为应对二维码阵容的应变反击。费率降

低，有助于商家接入集扫码、刷卡功能于一体的智能 POS 机。 

http://bank.hexun.com/yhkzx/�
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图 13：升腾云支付 POS 终端 

 
资料来源：cctime，信达证券研发中心 

 图 14：2010-2016 年联网 POS 机数量及同比增长（万台） 

 
资料来源：易观国际，信达证券研发中心 

瘦客户机市占率稳居第一，云终端业务快速增长 

升腾资讯是业内最早参与瘦客户机研发的企业之一，经过十几年不断发展，目前在国内瘦客户端行业处于龙头地位，与
包括 VMware、Citrix、华为、Microsoft、Intel 等知名 IT 巨头建立了全方位的合作。升腾资讯凭借其高度的安全性、集中管

理和对跨平台操作的支持。升腾资讯瘦客户机已连续 15 年中国销量第一， 并牢牢占据了亚太瘦客户机市场领先地位。据

IDC2015 年度报告显示，升腾继续稳居亚太区（除日本）瘦客户机市场第一，中国市场的市场份额达 46%，大幅领先于第二

名。 

在保持瘦客户机销售稳定的同时，升腾资讯也顺应云计算技术的发展而推出了云终端产品，并在此基础上于 2015
年 6 月正式升级成为升腾威讯桌面云系统，打破了国外厂商在该领域的垄断。2014 年-2016 年，升腾资讯云终端

（含桌面云解决方案）成功入围中国电信、中国人寿等大型客户，并与华为、福建省星云大数据应用服务有限公司

等客户建立合作关系，云终端业务复合增长率达到 48.09%，2016 年云终端产品（含桌面云解决方案）实现收入

24,559.93 万元，较 2013 年收入 7,561.79 万元增长了 224.79%。 

云支付产品占据先机 

升腾资讯云支付产品经过十几年的发展，已经成长为国内领先的电子支付产品供应商。升腾云支付产品包括智能

POS、mPOS、商用电话 POS 及相关金融产品等云支付 POS 终端。截至 2016 年底，各款终端产品累计销量超
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过 750 万台。其中智能 POS 销量业内遥遥领先，电话 POS 市场占有率、行业覆盖率都位居国内第一。此外，围

绕云支付生态，升腾资讯还推出了智能云支付平台，涵盖了终端运维管理、应用管理、商户平台、全支付渠道等功

能，助力银行、第三方支付运营商快速打造面向实体商户的移动支付、消费管理和营销服务平台。2016 年升腾资

讯智能 POS 产品线营业收入达到 1.24 亿，较 2014 年、2015 年分别增长 114.50%、676.89%，智能 POS 产品将

成为支付产品线业绩的重要支撑。未来，升腾资讯将重点围绕五大国有银行、12 家全国性股份制银行、第三方支

付运营商等客户，寻找重点突破口，并不断优化成本，提高性能，保持云支付市场领先地位。 

本次收购中，升腾资讯承诺 2017-2019 年实现扣非归母累计净利润不低于 3.68 亿元。收购草案的收益法预计公

司 2017-2019 年营收为 8.90 亿元、10.35 亿元和 12.26 亿元，净利润为 0.94 亿元、1.18 亿元和 1.54 亿元。

我们判断，随着智能 POS 的渗透率快速提升和桌面云市场的快速增长，升腾资讯有望超额完成业绩承诺。 

 

星网视易：深耕文化娱乐行业，KTV 解决方案排头兵 
星网视易以软件、硬件、服务三位一体的方式，为广大用户提供数字影音娱乐解决方案。星网视易从 1998 年开始

研发视频通讯相关产品与解决方案，现有员工人数近 700 人，技术人员占比 70%，市场覆盖全中国及东南亚。其

主要业务领域为 KTV 娱乐解决方案，已经连续多年在全国 KTV 市场处于领先水平。 

传统 KTV 市场低迷，亟待互联网转型 

文化娱乐产业已经成为我国重要的新兴产业。根据国家统计局的统计，2015 年全国文化及相关产业增加值为 27,235
亿元，较 2014 年增加 11%。国家“十三五”规划明确指出，未来 5 年内，中国娱乐消费的市场将达到 5 万亿。数

字影音娱乐作为文化娱乐产业的重要产业，在各细分市场也获得了长足的发展。 

KTV 场所亟待信息化转型。根据支付宝的统计数据显示，2015 年 KTV 行业数量达到 10.3 万家，包厢数量 205 万

间，总收入 3500 亿元，其中酒水收入占到 80%，而包厢收入占 20%。然而，随着 KTV 行业参与者不断涌现，竞

争逐渐激烈 KTV 行业面临着业绩下滑、客户分流、停业关门等现象。主要原因是：1. 在互联网企业和其他娱乐形

式的冲击下，KTV 对年轻一代的吸引力下降 2. 房租和人工成本不断上涨；3. 政府严控三公消费。因此各大 KTV
品牌纷纷添加互联网社交属性、直播功能等新元素，重新将年轻消费者重新吸引到 KTV 的消费中来，此外通过 KTV
信息化，借助融合音视频处理、移动互联、云计算等信息技术，KTV 的经营管理效率也能大大提高。因此，KTV
的创新信息化转型给数字影音娱乐解决方案提供商带来了广阔的市场空间。 

酒吧、影吧、家庭、小型商用、文化工程和海外市场也对点歌系统存在快速增长的需求。目前我国酒吧数量达到

5.15 万家，而且每年以超过 10%的速度增长；军队文化装备市场正在初步启动，全国共 4.5 万套点歌设备、3.5 万
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套野战影音箱，将逐步覆盖各基层部队。在海外，东南亚市场是国内数字影音娱乐产品海外市场的中心地带，市场

需求正快速增长。 

迷你 KTV 实现对传统 KTV 的替代，市场迅速启动。迷你 KTV 外观形似电话亭、占地面积在 2 平米，一般布置在

商场的人流密集处。2017 年起，迷你 KTV 在资本市场受到了巨大的关注：唱吧宣布对线下迷你 KTV“咪哒 minik”
运营公司艾美科技投资数千万元人民币，友宝在线也对友唱进行了 6000 万元人民币的增资。艾媒咨询数据显示，

2017 年中国线下迷你 KTV 市场规模预计将达到 31.8 亿元，较 2016 年增长 92.7%，而 2018 年线下迷你 KTV 市

场规模将继续增长至 70.1 亿元，增长率达 120.4%，实现市场大爆发。 

KTV 信息化市场的排头兵 

星网视易目前下设两大事业部，分别为数字娱乐事业部和家庭娱乐事业部。数字娱乐事业部面向 KTV、影吧、酒

吧三大市场提供网络版数字影音娱乐解决方案；家庭娱乐事业部面向家庭、军队、小型商用、海外市场提供单体版

数字影音娱乐解决方案。此外，星网视易于 2015 年 4 月成立子公司——福建凯米网络科技有限公司，并开发了 K
米 App，向 2C 影音娱乐市场发力。目前，星网视易已将持有的凯米网络 53.60%股权作价 2940 万元转让给兄弟

公司星网互娱。 

自成立以来，星网视易就专注于研发数字影音娱乐相关产品， 2014 年-2016 年，星网视易年均销售 KTV 机顶盒

14 万台，连续 9 年在 KTV 市场占有率第一，市场覆盖 40 多个国家和地区。但由于整体 KTV 市场正处于转型当中，

自 2012 年起星网视易的收入增速逐步放缓，2016 年受新品推出进度延期的影响，销量略有下降。2017 年，星网

视易推出全新一代魔云 7 数字影音娱乐解决方案，全面提升 KTV 场所的影音娱乐体验，新品的推出有望扭转业绩

放缓的趋势。 

K 米和多唱 K 吧等新产品拓展市场空间 

K 米作为星网视易以 O2O 方式构建互联网+聚会娱乐的互联网产品，目前已经占据 70%KTV 聚会娱乐场景的娱乐

系统及管理系统永久运营权，并接入线下 14,000 家 KTV 的联网运营，占据联网 KTV 市场 90%的份额。在线上，

K 米 APP 已经凝聚 5,000 多万场景活跃用户，微信粉丝高达 1,100 万。K 米连接用户、商家、第三方服务商，并

向线下 KTV 提供“管理、流量、内容、广告”四大核心价值。 

星网视易的迷你 KTV 产品多唱 K 吧于 2017 年 4 月在深圳、广州、济南、哈尔滨等全国多个重点城市完成试点布

局，布局范围分布一级商圈、电影院、城市综合体等人流量密集处。经过 2 个月的“小步试错”， 6 月，多唱 K
吧又推出了升级版。多唱 K 吧率先使用安卓点播方案，实现真正的开放运营。除此之外，多唱 K 吧可无缝对接星

网视易现有传统娱乐平台，线下全国 40 万间联网 KTV 用户，叠加 K 米线上 6600 多万的优质用户，进行双重导流。

凭借星网视易在 KTV 领域多年的运营和研发经验，其迷你 KTV 产品将在市场爆发的初期占据有利竞争地位。 
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图 15：星网视易魔云 7 KTV 解决方案 

 
资料来源：星网视易官网，信达证券研发中心 

 图 16：星网视易多唱 K 吧产品 

 
资料来源：星网视易官网，信达证券研发中心 

公司目前营收主要还是由单体版数字影音娱乐解决方案和网络版数字影音娱乐解决方案组成。目前网络版产品的销量占比较

大，2016 年达到 69.4%，但单体版的增速较快，2016 年同比增速达到 73.4%。未来随着传统 KTV 场所的转型，网络版产品

将进入稳定期，而单机版产品受到小型商用、家庭、文化工程、海外市场的拉动将成为收入增长的主力。而 K 米和多唱 K 吧

等新型产品有望打开星网视易新的成长空间。 

图 17：星网视易营收及同比增长（亿元） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 18：星网视易分产品销售额（亿元） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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德明通讯：乘上移动互联终端快速增长东风，海外市场拓展加速 
2015 年，公司作价 3.22 亿收购德明通讯 65%的股权，进军 4G 终端和模块业务。德明通讯 2003 年由归国留学生创办于上

海张江高科技园区，是国家级高新技术企业。德明通讯一直专注于“非手机类”无线通讯产品的设计、研发、生产和销售。

主要产品包括无线多功能网关、电信级无线覆盖设备、远程信息处理终端、便携式无线接入设备以及通讯相关模块，已远销

美国、巴西、印度、波兰、印尼、巴基斯坦、乌兹别克斯坦等 30 个国家和地区，并与国内外多个运营商建立了长期战略合作

关系。 

移动终端市场快速增长 

移动互联网方面，根据联合国国际电信联盟（ITU）数据显示，2013-2016 年移动宽带网络（LTE）市场迅速增长，至 2016
年中已经覆盖了全球 53%的人口。但发展较为不均衡，发达国家移动互联网普及率为 90%，发展中国家为 41%，最不发达国

家则为 15%。发展中国家移动宽带的普及率相对较低，对应巨大的人口基数，将使得增量市场较为可观，而发达国家的巨大

存量市场的产品更迭将推进无线终端市场的快速增长。 

移动物联网方面，而根据国际电信联盟（ITU）、思科、Intel 等多个机构的预测，到 2020 年，全球联网设备将超过 200 亿个。

在物联网无线接入方面，市场将随着窄带物联网标准的冻结和运营商的大力发展而快速启动，海量连接必将催生上游芯片和

终端的巨大市场。 

图 19：移动宽带网络普及率 

 
资料来源：ITU，信达证券研发中心 

 图 20：2010-2016 中国物联网市场规模及预测 

 
资料来源：中国信通院，信达证券研发中心 

 

http://fiber.ofweek.com/KW-LTE.html�
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技术积累深厚，产品形态丰富 

德明通讯的主要产品为电信级无线覆盖设备、无线通讯模块、远程信息处理终端、便携式无线接入终端、无线多功能网关五

大类。 

图 21：德明通讯的主要产品分类 

 
资料来源：德明通讯官网，信达证券研发中心 

 

德明通讯经过十多年的技术积累，已全面掌握了无线通信的各代技术，当前的产品融合了 TD－LTE、FDD LTE、EVDO、

WCDMA、CDMA、GSM 等蜂窝通讯技术，以及 WIFI 局域网技术、卫星电视信号处理技术、GPS 定位技术以及 VoIP 网络
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技术等。德明通讯 2010 年就开始投入 4G LTE 无线通讯终端产品的设计与研发，其自主研发的 4G LTE 无线通讯模块已被成

功地应用到楼宇覆盖设备、平板电脑、路由器等领域，同时，德明通讯亦是中国移动 2010 年试验网、2011 年规模试验网、

2012 年第一轮集采中标企业。 

国际市场拓展顺利 

德明通讯由海外归国人员创立，因此国际市场一直是德明通讯拓展的重点。目前德明通讯通过多年来与国际客户的往来合作，

积累了丰富的海外市场经验和较强的客户拓展能力，产品已先后远销美国、波兰、印度、乌兹别克斯坦等多个国家与地区。

自 2011 年起德明通讯逐步将销售客户的重心转向产品导入周期较长、品质要求高、竞争环境相对有序、综合利润较高的欧美

地区（如美国、波兰等国），目前已经取得一定成效：2016 年由德明通讯自主研发的基于 4G VoLTE 的 VoLTE 固定台产品，

实现了对传统 PSTN 产品的完全替换，中标美国第一大运营商 Verizon，公司预计 2017 年出货量可达 200 万台以上。在车联

网领域，德明连续突破技术瓶颈，推出了小于 10 米精确定位的车载定位系统，目前已占据美国二手车市场定位系统 60%以上

份额，总销量超过 300 万台。 

德明通讯被收购后，得到上市公司平台的支持，业务规模和净利润不断提升。根据收购方案，交易对方承诺德明通讯在

2015-2017 年扣非归母净利润分别不低于 0.45 亿元、0.55 亿元和 0.65 亿元，而德明通讯 2015、2006 年分别实现归母净

利润为 0.48 亿元，0.58 亿元，超额完成业绩承诺。 

图 22：德明通讯营收和同比增长（亿元） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 23：德明通讯净利润和同比增长（亿元） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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四创软件：防灾减灾信息化专业龙头 
公司 2014 年通过收购四创软件 40%股权进入防灾减灾信息与应用服务领域。四创软件为政府提供防灾减灾信息化全面解决

方案，涉及业务包括在水灾害领域，海洋灾害领域，气象灾害领域，地质灾害领域，移动互联网领域和防灾减灾公众服务领

域。 

自 2001 年 1 月 19 日成立以来，四创软件努力打造“防灾减灾信息与应用服务”第一品牌。公司主导的“防汛指挥决策支持

系统”、“山洪灾害监测预警系统”、“汛典”等系列产品分别在水利部 4 个流域委、18 个省 份、超过 1600 个市、县、乡

（镇）的政府单位成功应用，在防灾减灾软件市场市占率第一。  

2016 年四创软件在巩固原有防汛领域领先地位的同时，大力拓展海洋市场，承建了温州智慧海洋项目，率先将“智慧城市”

覆盖到海洋领域，该项目建成后有望成为全国智慧海洋的标杆。此外，2016 年重磅推出的四创防灾云服务台风朋友圈分享版，

也成为移动互联网+大数据平台服务民生的一大创新，截止年底该平台已在全国 20 多个省市单位成功运用。 

图 24：四创软件气象信息化解决方案 

 
资料来源：四创软件官网，信达证券研发中心 

 图 25：四创软件海洋信息化解决方案 

 
资料来源：四创软件官网，信达证券研发中心 

 
盈利预测、估值与投资评级 
公司分版块的收入预测基于下面的判断： 

企业级网络设备：公司在教育等细分领域深耕多年，并积极向医疗、政府和运营领域拓展，此块核心业务将保持较快增速，
我们预计 2017~2019 年营收增速分别为 35%、30%、25%，毛利率受竞争影响有所下滑，为 50%。 

视频信息应用：整体 KTV 行业都处于转型阶段，2017 年魔云 7 新系统的上市将重振营收增长，K 米和多唱 K 吧有望取得突
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破。我们预计此块业务 2017-2019 年收入增速分别为 15%、10%、10%，毛利率维持在 52%。  

通讯产品：物联网和车联网的启动将激发无线通信模块的需求，因此我们预计 2017~2019 年，通讯产品营收保持较快的增速，
分别为 40%、35%、30%，毛利率受 4G 终端价格下降影响，下滑到 25%。 

网络终端：公司的瘦客户机和桌面云业务收入较为稳定，而云支付产品有望随着智能 POS 的渗透率的提升而快速增长，我们
预计 2017~2019 年收入增速分别为 35%、30%、20%，毛利率因为云桌面等新产品出货量增加而上升到 35%。 

防灾减灾信息服务：此块业务主要面向政府客户，竞争对手较少，我们预计 2017-2019 年收入增速分别为 25%、25%、25%，
毛利率稳定在 50%。 

其他业务： 2017-2019 年其他业务将维持 5%的增长速度，毛利率稳定在 30%。 

表 2：公司分业务盈利预测（万元） 
(单位：万元) 

 
2015 2016 2017E 2018E 2019E 

  营业收入 227812.51  300274.16  405370.11  526981.15  685075.49  

企业级网络设备 营业收入 YOY 27.16% 31.81% 35.00% 30.00% 30.00% 

  毛利率 54.82% 52.24% 52.00% 52.00% 52.00% 

 
营业收入 20573.95  21190.41  24368.97  26805.86  29486.45  

视频信息应用 营业收入 YOY 362.09% 3.00% 15.00% 10.00% 10.00% 

 
毛利率 52.80% 52.87% 52.00% 52.00% 52.00% 

 
营业收入 53112.40  77614.70  108660.58  146691.78  190699.32  

通讯产品 营业收入 YOY -4.77% 46.13% 40.00% 35.00% 30.00% 

 
毛利率 33.71% 28.68% 25.00% 25.00% 25.00% 

 
营业收入 48827.37  61943.99  83624.39  108711.70  130454.04  

网络终端 营业收入 YOY 63.78% 26.86% 35.00% 30.00% 20.00% 

 
毛利率 28.50% 31.75% 35.00% 35.00% 35.00% 

 
营业收入 23109.06  28118.81  35148.51  43935.63  54919.54  

防灾减灾信息服务 营业收入 YOY 5.88% 21.68% 25.00% 25.00% 25.00% 

 
毛利率 53.86% 50.54% 50.00% 50.00% 50.00% 

 
营业收入 78215.23  79623.77  83604.96  87785.20  92174.46  

其它 营业收入 YOY 6.92% 1.80% 5.00% 5.00% 5.00% 

 
毛利率 33.65% 27.94% 30.00% 30.00% 30.00% 

 
营业收入 451,650.51 568,765.83 740,777.51 940,911.34 1,182,809.31 
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合计 营业收入 YOY 24.02% 25.93% 30.24% 27.02% 25.71% 

 
毛利率 45.69% 43.33% 43.54% 43.68% 43.96% 

资料来源：wind,信达证券研发中心预测 

公司的核心业务企业网络设备维持快速平稳增长，通讯产品，智能 POS 和多唱 K 吧等产品有望成为新的增长动力，按照上述

各业务板块的增长预测，不考虑此次增发收购升腾资讯和星网视易少数股东股权，我们预计公司 2017~2019 年整体营业收入

分别为 74.08、94.09、118.28 亿元，归属母公司股东的净利润分别为 3.56、4.44、5.55 亿元，按照当前股本计算对应的 EPS
分别为 0.66、0.82 和 1.03 元，PE 分别为 29、23、18 倍，低于行业平均水平。目前公司收购升腾资讯和星网视易的少数股

东权益事项获批，收购完成后将增厚公司业绩，未来有希望继续通过收购少数股东权益来实现高效率的公司治理，增厚公司

利润，因此我们首次覆盖给予“增持”投资评级。 

表 3：A 股可比上市公司估值 
证券代码 证券简称 股价 市值（亿元） 

 
PE   EPS    

    
2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 

600498.SH 烽火通信 25.47  266.49  35.04  26.77  21.21  0.73  0.95  1.20  

000938.SZ 紫光股份 55.00  573.27  70.35  42.29  35.84  0.78  1.30  1.53  

000063.SZ 中兴通讯 22.82  911.32  - 21.17  18.44  -0.56  1.08  1.24  

002465.SZ 海格通信 11.37  262.35  46.01  37.33  28.40  0.25  0.30  0.40  

000687.SZ 华讯方舟 13.10  99.22  61.59  35.67  23.89  0.21  0.37  0.55  

002197.SZ 证通电子 12.39  64.39  118.34  - - 0.10  0.00  0.00  

 
平均 23.36  362.84  66.27  32.64  25.55  - - - 

002396.SZ 星网锐捷 18.85  101.62  31.81  28.52  22.88  0.59  0.66  0.82  

资料来源：wind,信达证券研发中心   注：股价、市值以 2017 年 8 月 1 日收盘价为基准，星网锐捷ＰＥ、ＥＰＳ为信达预测值，其余为 wind 一致预期。 

 

 

风险因素 
1、通讯产品竞争激烈，毛利率不及预期。 

2、视频信息应用受到 KTV 转型影响而下滑超预期。 

3、智能 POS 和多唱 K 吧等新产品市场拓展不及预期。 
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资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 
会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
流动资产 4,068.24 4,448.24 5,593.89 6,815.63 8,327.71  营业收入 4,516.51 5,687.66 7,407.78 9,409.11 11,828.09 
货币资金 1,888.86 2,001.01 2,412.52 2,827.66 3,372.17  营业成本 2,453.11 3,223.14 4,182.24 5,299.17 6,627.91 
应收票据 81.97 160.70 197.10 250.35 314.72  营业税金及附加 36.30 53.88 68.94 87.56 110.07 
应收账款 960.04 1,001.87 1,358.81 1,725.92 2,169.63  营业费用 906.62 1,090.60 1,420.43 1,804.19 2,268.03 
预付账款 88.40 70.50 103.33 130.92 163.75  管理费用 798.89 957.41 1,246.96 1,583.85 1,991.04 
存货 941.19 1,034.96 1,342.93 1,701.58 2,128.24  财务费用 -7.93 -15.97 -3.46 -3.87 -3.97 
其他 107.78 179.20 179.20 179.20 179.20  资产减值损失 21.74 9.52 37.96 37.85 47.56 
非流动资产 1,275.64 1,301.50 1,385.28 1,473.69 1,567.59  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
长期投资 24.41 32.64 32.64 32.64 32.64  投资净收益 6.85 13.25 0.00 0.00 0.00 
固定资产 454.81 453.70 458.24 463.18 468.57  营业利润 314.63 382.32 454.70 600.36 787.45 
无形资产 232.87 203.45 200.22 195.87 190.40  营业外收入 217.76 237.27 236.77 260.02 285.72 
其他 563.54 611.70 694.18 781.99 875.97  营业外支出 4.01 2.30 2.83 2.10 1.68 
资产总计 5,343.88 5,749.73 6,979.17 8,289.32 9,895.31  利润总额 528.38 617.29 688.64 858.29 1,071.49 
流动负债 1,905.83 2,015.44 2,623.05 3,158.19 3,796.65  所得税 45.45 59.89 66.82 83.28 103.96 
短期借款 37.51 20.81 20.81 20.81 20.81  净利润 482.93 557.40 621.82 775.01 967.53 
应付账款 763.09 825.46 1,117.07 1,415.40 1,770.30  少数股东损益 220.59 237.94 265.44 330.84 413.02 
其他 1,105.22 1,169.17 1,485.17 1,721.98 2,005.53  归属母公司净利润 262.34 319.46 356.38 444.17 554.51 
非流动负债 63.59 33.69 33.69 33.69 33.69  EBITDA 618.11 719.98 787.18 965.12 1,187.86 
长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.49 0.59 0.66 0.82 1.03 

其他 63.59 33.69 33.69 33.69 33.69        
负债合计 1,969.43 2,049.12 2,656.74 3,191.88 3,830.33  现金流量表    单位:百万元 
少数股东权益 759.36 817.53 1,082.97 1,413.81 1,826.82  会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
归属母公司股东权益 2,615.10 2,883.08 3,239.46 3,683.64 4,238.15  经营活动现金流 923.72 543.50 591.28 606.76 750.22 
负债和股东权益 5343.88 5749.73 6979.17 8289.32 9895.31  净利润 482.93 557.40 621.82 775.01 967.53 

       折旧摊销 90.27 113.02 98.15 106.44 115.97 
       财务费用 -0.53 -10.34 0.39 0.39 0.39 
重要财务指标    单位:百万元  投资损失 -6.85 -13.25 0.00 0.00 0.00 

主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 289.16 -97.73 -164.49 -309.31 -376.67 

营业收入 4,516.51 5,687.66 7,407.78 9,409.11 11,828.09  其它 68.74 -5.59 35.40 34.23 42.99 
同比(%) 24.02% 25.93% 30.24% 27.02% 25.71%  投资活动现金流 -363.84 -198.38 -179.37 -191.23 -205.31 
归属母公司净利润 262.34 319.46 356.38 444.17 554.51  资本支出 -108.35 -96.61 -179.37 -191.23 -205.31 
同比(%) 8.52% 21.77% 11.56% 24.63% 24.84%  长期投资 -291.16 14.79 0.00 0.00 0.00 
毛利率(%) 45.69% 43.33% 43.54% 43.68% 43.96%  其他 35.66 -116.57 0.00 0.00 0.00 

ROE(%) 11.02% 11.62% 11.64% 12.83% 14.00%  筹资活动现金流 -79.21 -240.10 -0.39 -0.39 -0.39 
每股收益(元) 0.59 0.59 0.66 0.82 1.03  吸收投资 148.50 25.10 0.00 0.00 0.00 
P/E 38.74 31.81 28.52 22.88 18.33  借款 -19.16 -18.18 0.00 0.00 0.00 
P/B 3.89 3.52 3.14 2.76 2.40  支付利息或股息 203.22 246.84 0.39 0.39 0.39 

EV/EBITDA 16.63 14.28 13.06 10.65 8.66  现金净增加额 483.24 117.62 411.51 415.14 544.51 
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