
 
 

通信︱证券研究报告 — 调整目标价格 2017 年 10 月 16 日 

[Table_Stock]  

买入 31%  
目标价格:人民币 28.48 

 原目标价格: 人民币 24.70 

002396.CH 

价格:人民币 21.66 

目标价格基础:36 倍 17 年市盈率 

板块评级:未有评级 
 

本报告要点 

 公司三季报延续高增长，ICT 领先者新兴业务
拓展加速。 

 领先布局 SDN 和数通交换机，受益 IDC 云化
及 5G 切片等时代机遇。 

  资本技术双项资源整合加速，受益国产化替
代机遇。 

[Table_PicQuote] 股价表现 

(14%)

(9%)

(4%)

1%

6%

11%

Oc
t-
16

No
v-
16

No
v-
16

De
c-
16

De
c-
16

Ja
n-
17

Fe
b-
17

Fe
b-
17

Ma
r-
17

Ap
r-
17

Ap
r-
17

Ma
y-
17

Ju
n-
17

Ju
n-
17

Ju
l-
17

Ju
l-
17

Au
g-
17

Se
p-
17

Se
p-
17

星网锐捷 深圳成指

 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 10.5 13.0 15.8 10.5 

相对深证成指 (0.5) 10.2 6.8 4.9 

 
 

发行股数 (百万) 583 

流通股 (%) 92 

流通股市值 (人民币 百万) 11,569 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 166 

净负债比率 (%)(2017E) 净现金 

主要股东(%)  

福建省电子信息(集团)有限责任公司 26 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2017年 10 月 13 日收市价为标准 
 

相关研究报告 

《星网锐捷：ICT 创新方案提供商，引领百合交

换产业变革》2017.8.4 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
通信 : 通信设备 
 

[Table_Analyser] 

吴友文 

(8621)20328313 
youwen.wu@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300515070001 

吴彤 

(8621) 20328504 
tong.wu@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300517080002 

 

 

[Table_Title] 星网锐捷 

业绩预告大幅向上修正，坚定看好 ICT 领跑者 
 

[Table_Summary] 
公司修正前三季度业绩预告，归属于上市公司股东净利润从中报预计的

10%~30%同比增长，修正为 30%~60%的同比增长，预计盈利 2.29 亿元

~2.82 亿元。我们认为，公司前期新兴业务布局完善，资源整合加速，规模

效应加速释放；我们上调 12 个月目标价至 28.48 元，买入评级。 

支撑评级的要点 

 公司三季报延续高增长，ICT 领先者新兴业务拓展加速。公司上半年实

现营收 23.86 亿元，净利润 5,182.49 万元，分别同比去年同期增长 27.24%

和 34.51%；预计前三季度销售规模将持续稳健增长带来净利润同比增长

10%~30%。公司修正公告预计前三季度归属于上市公司净利润 2.29 亿元

~2.82 亿元，同比增幅预计为 30%~60%。我们认为，公司在多项新业务

包括数据中心交换机、白盒交换机、mPOS、智能 POS、WIFI 解决方

案等新型产品市场攻城略地成效好于预期，带来业绩的强劲增长。 

 领先布局 SDN 和数通交换机，受益 IDC 云化及 5G 切片等时代机遇。

公司深耕企业及网络设备和技术多年，在 SDN和白盒交换方面具备多

年的研发积累，并率先实现对互联网厂商的供货。我们认为，公司将凭

借在企业级交换机软硬件一体化优势以及在 SDN和白盒交换方面已有投

入所积累的先发优势，受益数据中心云化升级带来的巨大发展机遇。同

时，为公司智慧云课堂、公共 WiFi 等高速成长业务提供强大支撑。 

 资本技术双项资源整合加速，领先受益国产化替代机遇。公司完成对升

腾资讯、星网视易两大子公司少数股东权益收购，有利于提升公司整体

运营效率，提升综合竞争力。同时，公司积极布局 NB-IoT 和 5G 技术，

公司基于 NB-IoT 物联网模块目前主要应用于福州水表抄表，明年有望放

量。同时，公司国资背景将有望帮助公司受益 ICT 国产化替代机遇。 

评级面临的主要风险 

 受宏观经济影响、新型娱乐方式、技术发展等导致公司发展不达预期。 

估值 

 上调公司 17-19 年盈利预测分别至 4.61 亿元、6.41 亿元、7.17 亿元，合每

股收益为 0.79 元、1.10 元、1.23 元，目标价由 24.70 元上调至 28.48 元，

维持买入评级。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 4,517 5,688 7,475 9,303 11,291 

变动 (%) 24 26 31 24 21 

净利润 (人民币 百万) 262 319 461 641 717 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.487 0.593 0.791 1.098 1.230 

变动 (%) (29.3) 21.8 33.5 38.8 12.0 

先前预测每股收益 (人民币)   0.772 0.961 1.184 

调整幅度(%)   2.5 14.3 3.9 

全面摊薄市盈率(倍) 44.5 36.6 27.4 19.7 17.6 

价格/每股现金流量(倍) 12.6 21.5 20.2 16.9 14.6 

每股现金流量 (人民币) 1.71 1.01 1.07 1.28 1.48 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 27.9 23.2 14.5 10.3 8.4 

每股股息 (人民币) 0.100 0.100 0.142 0.198 0.221 

股息率(%) 0.5 0.5 0.7 0.9 1.0 

资料来源：公司数据及中银证券预测
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E     

销售收入 4,517 5,688 7,475 9,303 11,291     

销售成本 (2,489) (3,277) (4,302) (5,140) (6,290)     

经营费用 (1,640) (1,950) (2,474) (3,248) (3,961)     

息税折旧前利润 387 460 698 914 1,040     

折旧及摊销 (87) (107) (107) (111) (114)     

经营利润 (息税前利润) 300 353 591 804 926 

净利息收入/(费用) 8 16 3 5 7 

其他收益/(损失) 221 248 231 234 237 

税前利润 528 617 825 1,043 1,170 

所得税 (45) (60) (73) (95) (108) 

少数股东权益 (221) (238) (290) (308) (345) 

净利润 262 319 461 641 717 

核心净利润 281 342 481 661 738 

每股收益 (人民币) 0.487 0.593 0.791 1.098 1.230 

核心每股收益 (人民币) 0.521 0.635 0.824 1.133 1.266 

每股股息 (人民币) 0.100 0.100 0.142 0.198 0.221 

收入增长(%) 24 26 31 24 21 

息税前利润增长(%) 85 18 67 36 15 

息税折旧前利润增长(%) 66 19 52 31 14 

每股收益增长(%) (29) 22 33 39 12 

核心每股收益增长(%) (29) 22 30 37 12 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 1,937 2,118 2,627 3,252 3,972 

应收帐款 1,102 1,224 1,786 1,961 2,610 

库存 941 1,035 1,671 1,561 2,340 

其他流动资产 88 71 130 108 188 

流动资产总计 4,068 4,448 6,214 6,881 9,110 

固定资产 458 464 409 353 295 

无形资产 246 217 180 141 100 

其他长期资产 86 98 102 112 122 

长期资产总计 790 780 691 605 517 

总资产 5,344 5,750 7,419 8,003 10,151 

应付帐款 1,154 1,204 2,118 1,829 2,908 

短期债务 38 21 0 0 0 

其他流动负债 714 790 840 859 976 

流动负债总计 1,906 2,015 2,958 2,688 3,883 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 64 34 50 60 70 

股本 539 539 583 583 583 

储备 2,075 2,341 2,721 3,256 3,854 

股东权益 2,614 2,880 3,304 3,839 4,437 

少数股东权益 759 818 1,107 1,415 1,760 

总负债及权益 5,344 5,750 7,419 8,003 10,151 

每股帐面价值 (人民币) 4.85 5.34 5.66 6.58 7.61 

每股有形资产 (人民币) 4.39 4.94 5.36 6.55 8.00 

每股净负债/(现金)(人民币) (3.43) (3.67) (4.35) (5.45) (6.72) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 528 617 825 1,043 1,170 

折旧与摊销 87 107 107 111 114 

净利息费用 (8) (16) (3) (5) (7) 

运营资本变动 391 2 392 (433) 464 

税金 175 178 (73) (95) (108) 

其他经营现金流 (250) (344) (624) 127 (770) 

经营活动产生的现金流 924 544 625 748 863 

购买固定资产净值 104 (28) 15 15 15 

投资减少/增加 (391) 6 13 12 12 

其他投资现金流 (77) (176) (32) (40) (40) 

投资活动产生的现金流 (364) (198) (4) (13) (13) 

净增权益 (54) (54) (83) (115) (129) 

净增债务 58 2 (44) 9 2 

支付股息 54 54 83 115 129 

其他融资现金流 (137) (242) (42) (99) (111) 

融资活动产生的现金流 (79) (240) (86) (90) (110) 

现金变动 481 105 535 645 740 

期初现金 1,356 1,889 2,001 2,536 3,182 

公司自由现金流 560 345 621 735 850 

权益自由现金流 610 331 575 739 844 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 8.6 8.1 9.3 9.8 9.2 

息税前利润率(%) 6.6 6.2 7.9 8.6 8.2 

税前利润率(%) 11.7 10.9 11.0 11.2 10.4 

净利率(%) 5.8 5.6 6.2 6.9 6.4 

流动性      

流动比率(倍) 2.1 2.2 2.1 2.6 2.3 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.6 1.7 1.5 2.0 1.7 

估值      

市盈率 (倍) 44.5 36.6 27.4 19.7 17.6 

核心业务市盈率(倍) 41.6 34.1 26.3 19.1 17.1 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 54.7 44.9 34.5 25.1 22.5 

市净率 (倍) 4.5 4.1 3.8 3.3 2.8 

价格/现金流 (倍) 12.6 21.5 20.2 16.9 14.6 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 27.9 23.2 14.5 10.3 8.4 

周转率      

存货周转天数 119.6 110.1 114.8 114.7 113.2 

应收帐款周转天数 87.6 74.6 73.5 73.5 73.9 

应付帐款周转天数 81.8 75.7 81.1 77.4 76.6 

回报率      

股息支付率(%) 20.6 16.9 18.0 18.0 18.0 

净资产收益率 (%) 11.0 11.6 14.9 17.9 17.3 

资产收益率 (%) 5.9 5.7 8.2 9.5 9.3 

已运用资本收益率(%) 2.2 2.2 2.8 3.3 3.1 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际证券有限责任公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券有限责任公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券有限责任公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本
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