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事项： 

[Table_Summary] 近期，星网锐捷发布中报，国信证券通信团队第一时间对公司进行了调研，与管理层就上半年各项业务进展进行了交流。

结合公司的介绍和我们的观点，进行了梳理，纪要如下，供各位投资者参考，有不足之处欢迎批评指正。 

评论： 

公司作为二线低估值龙头，在企业级 WLAN、网络终端、KTV 解决方案等多个领域保持领先地位。由于年初制定较高业

绩目标，上半年费用增长较快，造成业绩增速放缓。我们认为公司业绩存在较强季节性，上半年业绩全年占比很小，很

难反映全年情况。参照去年，上半年净利润仅占全年净利润 12%，前三季度净利润占全年净利润 55%，因此公司接近一

半的利润集中在四季度释放。我们坚定看好公司，预计公司 17-19 年营业收入分别为 71.80/91.52/117.69 亿元，归母净

利润分别为 3.79/4.46/5.30亿元，摊薄前当前股价对应的 PE为 27/23/19倍；考虑本次收购升腾资讯和星网视易少数股

东权益后，17-19 年备考净利润分别为 4.50/5.46/6.69 亿元，摊薄后当前股价对应的 PE 为 24/20/17 倍，维持“增持”

评级，建议重点关注。 

 调研纪要 

1、请介绍一下半年报情况？子公司业绩下滑原因？ 

市场对半年报反映比较激烈，但公司整体经营正常，年初制定比较高业绩目标（销售收入含税突破 80亿，净利润 4亿元

以上），上半年投入大，子公司销售收入增长，但利润同比下滑，属于正常情况。上半年利润和收入全年占比都很小，关

键还看下半年。从目前来看，经营状况不错，对完成全年目标充满信心。 

2、请谈谈各个子公司上半年经营情况？ 

锐捷网络在 WIFI 增长很快，保持在 50%以上增速，在窄带和 5G 方面也有很大投入和储备，经营情况正常。升腾（作

为第二大业务板块）销售收入上半年增长 30%以上，利润跟去年差不多。在移动支付业务方面订单喜人，增长大大超过

预期。 

3、请谈谈锐捷在网络设备这块的经营情况？ 

锐捷网络在网络设备处于行业第 4位，与思科、华为、H3C差距较大，超越他们比较困难。锐捷网络核心增长不是交换

机和路由器，而是来自无线覆盖和云课堂两块。如果锐捷网络全年 30+亿收入，网络设备占一半多一点（15+亿），从公

司来看，占星网锐捷不到 20%（全年按 80亿收入），占比不是特别高。我们力求在优势领域做深做透，保持领先。 

4、请谈谈锐捷网络各个业务占比情况？ 

企业路由、交换增长不多，10%左右，白交换前段很热，对公司来说既是机会也是挑战，可能有增长，但利润率会下降，

目前占比很低。核心交换和路由，主要围绕企业网和校园网，整个市场增长不大；无线覆盖，如场馆、校园网、地铁无

线覆盖，技术门槛很高，要求很强的并发处理能力，需求旺盛，我们抓住了市场高速增长的机会，今年非常看好无线覆
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盖的机会；云课堂应用，下一步会提出智慧课堂解决方案，作为云课堂升级版（毛利率会提升），融合视频、录播等功能。

占比方面，网络设备（交换机、路由器）占 60%，无线覆盖占 20%+，云课堂占 15%-25%。 

5、几块业务当前增长情况？未来市场空间如何？ 

我们每块业务大约 10亿多营收规模，占比很小，市场谈不上饱和。上半年核心交换机、路由器 10%增长、无线覆盖 50%

增长、云课堂 30%增长。 

6、云课堂的增长是否与教育改革经费有关？未来的增长情况？ 

与政策有一定关系，云课堂在学校应用不仅仅是政治行为，现在已经得到用户认可，智慧课堂一个方案几百万元体量，

针对好的学校不差钱，对于比较穷的学校才需要靠政府补贴。 

7、上半年费用提升较多，下半年费用提升趋势？ 

费用是刚性的，比如人工费用，正常上半年要花 35%-40%，而上半年业绩只完成了全年的 15%，必然出现上半年费用

比去年同期多。销售增长体现出来了，上半年和下半年偏差较大，所以大家看到利润增长不理想。 

8、上半年毛利率下滑的原因？ 

这个主要跟产品结构有关。以前毛利率比较高，是因为核心交换机、路由器占比大，随着云课堂和无线覆盖占比提升，

毛利率会拉低。网络设备（核心交换机、路由器）毛利高于无线覆盖，无线覆盖高于云课堂。 

9、我们跟华为、H3C在网络设备这块的差距在哪里？ 

局域网交换机我们算二流厂商，我们做 10+亿规模，华为 100+亿规模，他们有规模优势，成本比我们低，他们降价后还

有利润，我们竞争起来比较困难。小规模 TP-Link 做的好，我们做中等规模的解决方案。 

10、锐捷网络全年业绩增长情况？云课堂收入体量占比？ 

从上半年订单来看，全年可以支持上半年增速，锐捷收入预计达到 40亿元左右，云课堂占比超过 20%，8-9亿规模。 

11、公司企业网络客户有哪些？ 

校园网是最大客户，县级、地市级政府，100-200万规模（华为通过代理商做），还有根据智慧城市需求量身定做的方案。 

12、白盒交换产品进展情况？ 

为互联网公司定制，软件还在不断完善，对我们来说，定制化条件、成本要求很高，规模不太大，毛利率低很多。 

13、无线覆盖目前主要来自哪些方面需求？ 

大型体育场馆、地铁无线方案、高铁无线方案等，公司跟高铁相关部门不断沟通、测试，预计明年开始试点。 

14、升腾资讯主要业务亮点？ 

主要在移动支付这块，传统 POS今年有将近 500万台的订单，会确认收入，所以升腾今年完成对赌很有信心。 

15、mPOS客户拓展情况？ 

mPOS拉卡拉是最大客户，现在拓展到 10家左右，拉卡拉占出货量一半左右。 

16、无线覆盖技术壁垒有多高，华为等竞争对手未来是否会进入？ 

华为从技术上没有问题，但这个市场比较散，场馆和地铁方案不太一样，相对于运营商市场，体量还是比较小。 

17、无线 Wifi市场未来是否受移动 Pre5G/5G冲击？ 

5G 对 wifi 的影响我们也在关注，运营商有自己的制式，我们使用另一种制式，最终由客户来选择。 

18、锐捷在窄带和 5G储备大概什么时候放量？ 

窄带明年有产品，提供窄带模块，福州 30万水表 NB-IoT改造，华为提供芯片，我们做模块，也在看高通的芯片。 

19、德明做的模块和锐捷做的模块是否有协同？ 

德明主要做海外市场，根据海外运营商定制通讯数据终端为主，而不是模块为主。 

20、上半年星网视易增速很快的原因？ 

KTV 这几年市场不景气，我们在开发其他方面应用，跟 4-5个省广电合作，我们应用植入到点歌系统；在部队“军哥嘹

亮”项目成绩不错，海陆空军市场都进入了；海外东南亚 KTV市场也在拓展。通过 K米互动，形成智慧 KTV解决方案。 
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21、如何看待现在迷你 KTV行业投资？公司投放情况？ 

现在机场、电影院等 ARPU值高的场所都被占据了，地段不好的投资回收周期长。我们跟当地运营商合作，他们买我们

设备，设备一台价格在 1-2 万元，目前销量约 3千台。 

22、K米目前发展情况？ 

K 米已经完成 A轮融资（融 7500 万），现在希望进行 B轮融资，期望 KTV业态实现升级换代，对视易是新的空间。 

23、请谈谈星网智慧主要业务情况？之前没有披露的原因？ 

主要做 VOIP交换、视频会议，1亿多收入，2-3千万净利润，之前没有达到 10%体量没有披露，属于通信产品线，市场

比较小。 

24、请谈谈集团对业务梳理计划？ 

这次两个子公司少数股东权益收购顺利，锐捷网络谈的条件不理想，也不排除未来重启。四创在防灾减灾方面保持稳定

增长，我们不会干涉其经营，未来在防灾减灾方案中融合我们的产品，如星网物联监控设备，实现合作协同。 

25、本次收购大概什么时候并表？ 

8 月 4 日完成过户，三季度合并两个月。对前三季度并表影响在 10%左右，第四季度影响比较大。 

 坚定看好公司的发展，维持“增持”评级 

我们坚定看好公司，预计公司 17-19 年营业收入分别为 71.80/91.52/117.69 亿元，归母净利润分别为 3.79/4.46/5.30 亿

元，摊薄前当前股价对应的 PE 为 27/23/19 倍；考虑本次收购升腾资讯和星网视易少数股东权益后，17-19 年备考净利

润分别为 4.50/5.46/6.69亿元，摊薄后当前股价对应的 PE为 24/20/17倍，维持“增持”评级，建议重点关注。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 2001 2201 2421 2663  营业收入 5688 7180 9152 11769 

应收款项 1224 1546 1970 2533  营业成本 3223 4065 5169 6646 

存货净额 1035 1313 1673 2154  营业税金及附加 54 68 87 111 

其他流动资产 188 237 302 389  销售费用 1091 1436 1830 2354 

流动资产合计 4448 5297 6366 7739  管理费用 957 1157 1472 1891 

固定资产 464 504 536 563  财务费用 (16)  (40)  (30)  (18)  

无形资产及其他 203 295 387 479  投资收益 13 13 13 13 

投资性房地产 601 601 601 601  资产减值及公允价值变动 (10)  (10)  (10)  (10)  

长期股权投资 33 41 49 57  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 5750 6739 7940 9439  营业利润 382 498 627 789 

短期借款及交易性金融负债 120 442 806 1212  营业外净收支 235 235 235 235 

应付款项 1204 1528 1947 2506  利润总额 617 733 862 1024 

其他流动负债 691 884 1126 1449  所得税费用 60 71 84 99 

流动负债合计 2015 2854 3878 5167  少数股东损益 238 283 332 395 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 319 379 446 530 

其他长期负债 34 34 34 34       

长期负债合计 34 34 34 34  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 2049 2888 3912 5201  净利润 319 379 446 530 

少数股东权益 818 882 957 1047  资产减值准备 (14)  (1) 0 0 

股东权益 2883 2969 3071 3191  折旧摊销 107 57 63 69 

负债和股东权益总计 5750 6739 7940 9439  公允价值变动损失 10 10 10 10 

      财务费用 (16)  (40)  (30)  (18)  

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 (245)  (134)  (188)  (248)  

每股收益 0.59 0.70 0.83 0.98  其它 68 66 75 89 

每股红利 0.46 0.54 0.64 0.76  经营活动现金流 245 376 406 450 

每股净资产 5.35 5.51 5.70 5.92  资本开支 (142)  (197)  (197)  (197)  

ROIC 10% 10% 12% 14%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 11% 13% 15% 17%  投资活动现金流 (150)  (205)  (205)  (205)  

毛利率 43% 43% 44% 44%  权益性融资 25 0 0 0 

EBIT Margin  6% 6% 6% 7%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin  8% 7% 7% 7%  支付股利、利息 (247)  (293)  (345)  (409)  

收入增长 26% 26% 27% 29%  其它融资现金流 485 322 364 406 

净利润增长率 22% 19% 18% 19%  融资活动现金流 17 29 19 (3) 

资产负债率 50% 56% 61% 66%  现金净变动 112 200 220 242 

息率 2.5% 2.9% 3.4% 4.1%  货币资金的期初余额 1889 2001 2201 2421 

P/E 31.5 26.5 22.6 19.0  货币资金的期末余额 2001 2201 2421 2663 

P/B 3.5 3.4 3.3 3.2  企业自由现金流 48 137 214 317 

EV/EBITDA 25.8 25.3 21.3 18.3  权益自由现金流 533 495 605 739 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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《星网锐捷-002396-重大事件快评：资产收购获批文，内部整合进入收官阶段》  ——2017-07-28 

《星网锐捷-002396-静水流深的 ICT方案供应商》 ——2017-07-10  
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