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事项： 

[Table_Summary] 近日，星网锐捷公告，拟将持有的四创软件 22%股权转让给控股股东福建电子信息集团，不再控股四创软件，四创软件

不再纳入合并报表范围。此次 22%股权转让价格为 1.65亿元，预计在合并层面产生投资收益约为 4000 万元。 

评论： 

星网锐捷业务相对多元，包含企业级网络设备、智能终端、通讯产品、视频信息应用等多个业务板块，此次转让四创软

件部分股权，标志着公司逐渐收缩业务单元，聚焦核心优势业务板块。公司作为二线龙头白马，地方国企改革优质标的，

安全边际充足，建议重点关注。 

 转让四创软件 22%股权，聚焦网络设备等核心优势业务板块，提高运营和管理效率 

公司业务相对多元，五大业务主体支撑七大业务板块。公司业务包括网络业务、云计算业务、数字娱乐业务等七大

业务板块，涉及云计算、通信、数字娱乐等多个领域；从业务实施主体来看，公司的七大业务板块分别由锐捷网络、

升腾资讯、星网视易、德明通讯、四创软件五大子公司形成有力支撑。 

表 1：星网锐捷七大业务板块及实施主体 

主营业务 实施主体 持股比例 并购时间 

网络业务 锐捷网络 51%  

云计算业务 升腾资讯 100% 2017 年  

支付业务 升腾资讯 100% 2017 年  

数字娱乐业务 星网视易 100% 2017 年  

融合通信业务 锐捷网络 51%  

4G 业务  德明通讯 65% 2015 年  

软件业务 四创软件 18% 2015 年  

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

此次转让四创软件 22%股权，持股比例降至 18%，不再对其控股。四创软件主要从事防灾减灾产品与系统的研发和

销售，与公司其他业务板块协同性较小，本次调整战略布局，将有利于公司更加专注于网络设备、智能终端等主营

业务的技术创新及市场拓展，集中资源配臵，提高运营和管理效率。 

 转让四创软件部分股权，主要基于业务整合层面考虑，而非调整当期利润水平 

此次转让完全是基于业务整合层面，而非有意调整当期业绩。值得一提的是，与市场中很多子公司股权转让不同的

一点是，星网锐捷转让子公司部分股权，并非因为子公司亏损，而急于调整当期利润水平。四创软件过去几年均保

持较快的业绩增长，2016 年实现营收 2.81 亿元，同比增长 36%，实现净利润 7370 万元，同比增长 49%。 

 看好公司在各个细分领域的发展，维持“买入”评级 
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星网锐捷在企业级 WLAN、网络终端、KTV 解决方案等多个领域保持领先地位。近年来受益于企业信息化、移动支付、

迷你 KTV 等新兴市场的蓬勃发展，各项业务呈现百花齐放之势。预计公司 2017-2019 年营业收入分别为

72.06/96.47/129.09亿元，归母净利润分别为 4.85/6.27/7.83亿元，当前股价对应的动态 PE为 27/21/17倍，维持“买入”

评级，建议积极布局。 

 风险提示： 

1、 企业级 WLAN市场竞争加剧的风险； 

2、 视频信息应用行业增长不及预期的风险。 
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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 7206 9647 12909 

应收款项 1224 1551 2077 2779  营业成本 3223 4075 5438 7281 

存货净额 1035 1317 1761 2361  营业税金及附加 54 68 91 122 

其他流动资产 188 238 319 426  销售费用 1091 1297 1688 2259 

流动资产合计 4448 5307 6577 8230  管理费用 957 1139 1503 2009 

固定资产 464 504 536 563  财务费用 (16)  (40)  (31)  (20)  

无形资产及其他 203 295 387 479  投资收益 13 45 30 30 

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 6748 8151 9930  营业利润 382 702 977 1279 

短期借款及交易性金融负债 120 425 779 1158  营业外净收支 235 235 235 235 

应付款项 1204 1532 2049 2748  利润总额 617 937 1212 1514 

其他流动负债 691 864 1147 1537  所得税费用 60 91 118 147 

流动负债合计 2015 2822 3975 5444  少数股东损益 238 361 467 583 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 319 485 627 783 

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 2855 4009 5477  净利润 319 485 627 783 

少数股东权益 818 900 1006 1138  资产减值准备 (14)  (1) 0 0 

股东权益 2883 2993 3136 3314  折旧摊销 107 57 63 69 

负债和股东权益总计 5750 6748 8151 9930  公允价值变动损失 10 10 10 10 

      财务费用 (16)  (40)  (31)  (20)  

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 (245)  (159)  (250)  (321)  

每股收益 0.59 0.83 1.08 1.34  其它 68 83 106 132 

每股红利 0.46 0.64 0.83 1.04  经营活动现金流 245 475 556 673 

每股净资产 5.35 5.13 5.38 5.68  资本开支 (142)  (197)  (197)  (197)  

ROIC 10% 14% 18% 22%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 11% 16% 20% 24%  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% 9% 10% 10%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin  8% 9% 10% 10%  支付股利、利息 (247)  (375)  (485)  (605)  

收入增长 26% 27% 34% 34%  其它融资现金流 485 306 354 379 

净利润增长率 22% 52% 29% 25%  融资活动现金流 17 (69)  (131)  (226)  

资产负债率 50% 56% 62% 67%  现金净变动 112 200 220 242 

息率 2.1% 3.1% 4.0% 5.0%  货币资金的期初余额 1889 2001 2201 2421 

P/E 37.6 26.8 20.7 16.6  货币资金的期末余额 2001 2201 2421 2663 

P/B 4.2 4.3 4.1 3.9  企业自由现金流 48 267 452 669 

EV/EBITDA 30.0 23.2 17.2 14.1  权益自由现金流 533 608 834 1066 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所分析师预测（暂未考虑本次收购并表）       
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