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事项： 

[Table_Summary] 市场对于星网锐捷一直存有争议，一部分人认为公司业务太杂太多，管理团队效率不高，又是国企背景，食之无味；另

一部分人则认为上市公司平台下，各子公司都能充分发挥各自优势，独当一面，在各个细分领域取得不错成绩，在国企

体制内，实属难得。最近公司股价出现一定调整，我们对公司进行了调研，就市场关心的问题与公司管理层进行了深入

交流，现将我们看好公司的三个核心逻辑及调研纪要整理出来，供各位投资者参考。 

评论： 

我们认为公司是通信行业中估值最便宜的标的之一，具有一定安全垫，同时公司正在积极整合主业，已经取得不错成效。

公司在企业级 WLAN、云课堂、智能终端等多个领域保持领先地位，近年来受益于企业信息化、云计算、移动支付等新

兴市场蓬勃发展，各项业务呈百花齐放之势，目前估值低，值得重点布局，这里重申我们看好公司的三个核心逻辑： 

 看好星网锐捷的三个核心逻辑 

1、业绩增速逐年创新高，业务发展步入快车道 

2017 年，公司实现营收 77.18 亿元，同比增长 35%，归母净利润 4.86 亿元，同比增长 52%。2018Q1，公司实现营收

13.06 亿元，同比增长 64.03%，归母净利润亏损 667.90 万元，同比减亏 1191 万元（一季度为淡季，公司近四年一季度

均为亏损），均说明公司发展步入快车道。我们认为，公司业绩增速加快的主要原因一方面为企业级 WLAN、智能终端、

云课堂等业务的快速发展，另一方面来自星网视易和升腾资讯的并表。 

图 1：公司近五年营收及增长情况  图 2：公司近五年净利润及增长情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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此外，公司发布 2018 年上半年业绩预告，预计上半年实现归母净利润 9328 万元-11920 万元，同比增长 80%-130%，

略超市场及我们预期。上半年业绩快速增长与升腾、视易 100%并表及凯米网络投资收益等相关。 

2、主业整合逐见成效，经营管理效率稳步提升 

不可否认公司业务相对多元，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%（转让后） 2015 年 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

但是，公司也逐渐意识到，过于多元化不利于集中优势资源，提升经营效率。自 2017 年开始，为进一步聚焦网络设备

等核心优势板块，公司收购了升腾资讯和星网视易少数股东股权，同时转让了与原有业务协同性不强的四创软件部分股

权。子公司凯米网络通过增资扩股的形式引入腾讯音乐、美团点评等战略投资者，以便于更好拓展业务渠道。 

我们认为，公司战略调整后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

置，提高运营与管理效率，提升各个子公司之间的协同效应。 

3、大股东逆市增持彰显信心，公司估值低安全垫足 

自 2 月 1 日至 14 日，大股东信息集团通过二级市场集中竞价增持 585 万股，占公司总股本 1%，增持后合计占总股本

26.88%。大股东此次增持成本价约为 18.69 元/股，彰显大股东对公司未来发展的信心。我们看好公司各项业务发展，预

计公司 2018-2020 年营业收入分别为 93.53/115.64/139.58 亿元，归母净利润分别为 6.27/7.85/9.17 亿元，动态 PE 为

19/15/13 倍，维持“买入”评级！ 

 附调研纪要： 

Q：请简单介绍一下公司最近发展情况？ 

A：前不久刚刚换届，进一步充实了董事会。一季度业绩比去年同期减亏，通信电子行业都前低后高，我们做的半年报的

预测是 80%-130%的增长，主要是并表、投资收益及各项业务的增长。凯米去年以前是烧钱，引入腾讯等战略投资者后，

今年每个月都是挣钱的，盈利能力会越来越强。 

Q：现在芯片很热，公司作为设备商是否对芯片有布局？ 

A：十年前，我们就在做基于龙芯的国产终端，那时候没人要，就是国家倡导。这么多年，随着龙芯本身 CPU 性能在不

断提升，最近芯片产业受到重视，我们也在考虑，基于国家安全角度考虑，积极关注国产芯片的发展与应用。 

Q：最近大家对独角兽企业很追捧，如何看待企业业务的多元化？ 

A：从未来角度来看，个人认为独角兽企业发展未来可能遇到一些障碍。我们现在已经感受到，用户都喜欢基于场景的综

合解决方案，在这种趋势下，独角兽很难做到。 

Q：请谈谈咱们几个子公司之间的协同性？ 

A：过去各子公司产品和解决方案相对独立，随着科技的发展和公司能力的提升，现在协同的趋势慢慢在形成。比如升腾

的云桌面和锐捷网络的设备逐渐能够整合。锐捷网络在拓展云业务的过程中逐渐发现自己的短板，因为他毕竟不是专业

做桌面云的，升腾做了十几年，现在在一些项目上开始合作，也加强了整体竞争优势。升腾在并购之后，合作的这种动
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力就更强。 

Q：未来是否会考虑收购锐捷网络的少数股东权益？ 

A：目前没有相关计划，未来是否会收购及如何收购还不好说。 

Q：5G 的发展对公司的影响？流量不限量对锐捷网络的业务的影响？ 

A：锐捷网络主要面对的是企业级的客户，公司会根据技术的演进发展为客户提供更好的解决方案。流量不限量的影响主

要是在 C 端。企业级用户的需求和 C 端不同，我们认为随着技术进步，用户也会提出更高的需求，我们会关注行业的发

展趋势，以更好的产品和解决方案来满足市场需求。 

Q：公司在物联领域的布局？ 

A：我们现在在物联网其实也做很多。前不久我们跟龙净环保签了一个合同，基于物联网，做环保行业大数据分析，现在

很多电厂为了节省能耗，降低环境污染，通过大数据分析把用电量降下来。 

Q：如何面对与华为、华三之间的竞争？ 

A：我们自己不断地扩大影响，锐捷网络成功的要素是，基于用户的产品，找用户真正的痛点，解决他们的问题。从上市

到现在，八年都竞争过来了，从几个亿收入规模做到十几个亿，再到 40 多亿，有它的竞争优势和商业模式，否则也不可

能成长到今天。 

Q：控股股东年初增持了 1%的股权，未来是否还有计划？ 

A：公司股东增持是基于对公司长期发展的看好，也是自主的市场行为。 

Q：公司是否有考虑员工持股计划？ 

A：目前没有考虑员工持股计划。 

Q：星网视易的战略定位，与其他业务的协同？ 

A：视易 80%的业务是配合 K 米，为 K 米发展商家服务。最开始是我们卖设备给商家，才能连上 K 米。另外一块是军歌

嘹亮，此外还有个人市场（家庭影院），今年还计划进军东南亚的酒吧市场。未来 K 米发展可以反哺，为一些优质客户免

费送设备。 

Q：公司转让的四创软件、收购德明通讯是否以后有其他的安排？ 

A：目前没有其他安排。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 1732 1818 1915 2143  营业收入 7705 9353 11564 13958 

应收款项 1877 2278 2816 3399  营业成本 4744 5730 6980 8406 

存货净额 1363 1652 2013 2425  营业税金及附加 64 77 96 115 

其他流动资产 169 205 253 306  销售费用 1267 1538 1901 2295 

流动资产合计 5140 5953 6998 8273  管理费用 1190 1386 1712 2066 

固定资产 518 651 750 839  财务费用 12 (38) (40) (45) 

无形资产及其他 117 212 308 403  投资收益 51 32 27 30 

投资性房地产 632 632 632 632  资产减值及公允价值变动 (29) 0 0 0 

长期股权投资 33 32 32 32  其他收入 287 0 0 0 

资产总计 6440 7480 8720 10179  营业利润 737 692 942 1151 

短期借款及交易性金融负债 122 155 130 135  营业外净收支 9 298 298 298 

应付款项 1755 2126 2591 3122  利润总额 746 990 1240 1449 

其他流动负债 776 941 1152 1389  所得税费用 46 61 77 89 

流动负债合计 2652 3222 3873 4646  少数股东损益 228 302 379 442 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 472 627 785 917 

其他长期负债 38 42 47 51       

长期负债合计 38 42 47 51  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 2690 3264 3920 4697  净利润 472 627 785 917 

少数股东权益 548 700 890 1112  资产减值准备 22 (22) 1 1 

股东权益 3201 3516 3910 4370  折旧摊销 115 62 72 83 

负债和股东权益总计 6440 7480 8720 10179  公允价值变动损失 29 0 0 0 

      财务费用 12 (38) (40) (45) 

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 (332) (207) (267) (275) 

每股收益 0.81 1.08 1.35 1.57  其它 93 173 189 221 

每股红利 0.40 0.54 0.67 0.78  经营活动现金流 399 633 781 947 

每股净资产 5.49 6.03 6.71 7.50  资本开支 (209) (268) (268) (268) 

ROIC 12% 14% 18% 20%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 15% 18% 20% 21%  投资活动现金流 (208) (268) (268) (268) 

毛利率 38% 39% 40% 40%  权益性融资 5 0 0 0 

EBIT Margin 6% 7% 8% 8%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 7% 7% 8% 8%  支付股利、利息 (235) (312) (391) (457) 

收入增长 35% 21% 24% 21%  其它融资现金流 6 33 (25) 5 

净利润增长率 48% 33% 25% 17%  融资活动现金流 (460) (279) (416) (452) 

资产负债率 50% 53% 55% 57%  现金净变动 (269) 87 97 227 

息率 2.0% 2.6% 3.3% 3.8%  货币资金的期初余额 2001 1732 1818 1915 

P/E 25.3 19.0 15.2 13.0  货币资金的期末余额 1732 1818 1915 2143 

P/B 3.7 3.4 3.1 2.7  企业自由现金流 (13) 171 359 550 

EV/EBITDA 26.4 22.2 16.7 14.4  权益自由现金流 (7) 240 372 597 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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