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网络设备领域取得突破，在 ICT 细分行业开疆拓土 
 
                                                                               2019 年 04 月 01 日 

 

事件：2019 年 3 月 28 日星网锐捷发布 2018 年年度报告，2018 年全年实现营收 91.32 亿元，同比增长 18.51%，；归属母公

司股东净利润为 5.81 亿元，同比增长 23.08%，符合我们的预期。 

点评： 

 公司保持稳定增长，费用控制显成效。公司依旧保持营收和利润双增长的健康发展态势，通讯产品和网络终端业务收入

增长较快，同比增长 78.48%和 66.55%，占比达到了 20.27%和 14.00%，成为拉动公司营收增长的主要力量。公司整体

毛利率受通讯产品的低毛利率拖累，下降了接近 6 个百分点。我们判断，通讯产品的低毛利率主要由于通信模块上游芯

片和被动元器件涨价所致，而目前涨价趋势已经缓解，未来毛利率有望回升。在毛利率下滑的情况下，净利率则提升了

0.24 个百分点，说明公司费用控制较好。全年整体研发费率 11.73%，较去年同期下降 1.20 个百分点，销售费用率为 13.36，

同比减少 3.70 个百分点；管理费用率为 2.48%，同比下降 0.38 个百分点。 

 企业网络设备取得数据中心领域的突破。从公司业务条线上来看，企业级网络设备依旧是公司第一大业务，占比达到

44.81%。公司今年在数据交换机，无线网络等领域不断发力：25G/100G 数据中心产品解决方案的发布和全国首批动车

组 Wi-Fi 项目设备的中标，使得公司在企业级 WLAN 和以太网交换机等产品稳坐国内第一梯队的位置。根据 IDC2018 年

度统计数据，锐捷网络的企业级 WLAN 在中国市场排名第三，企业级以太网交换机在中国市场排名第四，路由器 router

在中国企业网市场排名第五。在数据中心市场，2018 年锐捷网络相继中标中国联通沃云平台网络设备集采和中国移动数

据中心交换机集采，中标份额分别为 30%和 70%，表明公司已经突破进入数据中心领域，未来有望加速成长。 

 布局终端产品，在细分行业开疆拓土。子公司升腾资讯专注瘦客户机，云终端和智能 POS 机业务。2018 年，公司的瘦

客户机产品出货量达 67.9 万台，占国内市场份额 48.6%，已连续 17 年位居中国市场第一。升腾资讯 2018 年在保持第三

方支付市场领先优势的同时，在银联、商业银行市场取得重大突破，已跃升为全球第三大 POS 供应商。子公司德明通讯

专注于“非手机类”无线通讯产品的设计，主要深耕美国市场，同时发展东欧、北欧、东南亚、非洲的业务。公司已经在

5G 上加大投入力度，有望乘上 5G 万物互联的快车道。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2019-2021 年摊薄每股收益分别为 1.26 元、1.54 元、1.81 元，对应最新收盘价的 PE

分别为 19，15 和 13 倍，维持公司“增持”评级。 
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 风险因素：贸易摩擦的风险，细分行业市场拓展不及预期的风险。 

 

重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 7,705.14 9,131.57 11,357.22 13,764.10 16,409.24 

增长率 YoY % 35.47% 18.51% 24.37% 21.19% 19.22% 

归属母公司净利润(百万元) 472.30 581.30 736.59 900.97 1,055.31 

增长率 YoY% 47.85% 23.08% 26.71% 22.32% 17.13% 

毛利率% 38.43% 32.57% 33.96% 33.78% 33.32% 

净资产收益率 ROE% 15.53% 16.90% 18.35% 18.77% 18.26% 

EPS(摊薄)(元) 0.81 1.00 1.26 1.54 1.81 

市盈率 P/E(倍) 29 23 19 15 13 

市净率 P/B(倍) 4.26 3.71 3.13 2.60 2.16 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 3 月 29 日收盘价 
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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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5,140.14 5,489.19 6,924.17 8,740.26 10,842.14  营业总收入 7,705.14 9,131.57 11,357.22 13,764.10 16,409.24 

货币资金 1,731.69 1,633.70 2,257.17 3,153.95 4,232.01  营业成本 4,744.43 6,157.22 7,500.17 9,114.89 10,942.02 

应收票据 228.59 181.92 226.26 274.21 326.90  营业税金及附加 63.76 60.09 74.73 90.57 107.98 

应收账款 1,521.68 1,732.38 2,154.61 2,611.23 3,113.04  销售费用 1,266.75 1,219.84 1,517.15 1,769.85 2,027.93 

预付账款 57.28 39.02 47.53 57.76 69.34  管理费用 1,190.27 226.50 281.70 341.40 407.01 

存货 1,362.97 1,542.49 1,878.93 2,283.44 2,741.17  研发费用 0.00 1,041.11 1,238.08 1,459.17 1,690.36 

其他 237.94 359.68 359.68 359.68 359.68  财务费用 11.81 -15.00 1.19 0.26 -1.44 

非流动资产 1,299.77 1,509.92 1,525.83 1,547.31 1,574.07  减值损失合计 29.29 29.06 31.65 43.19 48.91 

长期股权投资 32.51 130.81 130.81 130.81 130.81  投资净收益 51.46 120.44 61.72 77.87 86.68 

固定资产（合计） 484.45 564.77 574.21 599.18 625.45  其他 286.53 333.89 310.60 322.59 316.60 

无形资产 116.88 107.48 109.62 108.14 105.25  营业利润 736.81 867.09 1,084.86 1,345.23 1,589.74 

其他 665.93 706.86 711.19 709.17 712.56  营业外收支 9.28 1.63 81.96 81.98 81.96 

资产总计 6,439.91 6,999.11 8,450.00 10,287.57 12,416.21  利润总额 746.09 868.71 1,166.82 1,427.21 1,671.70 

流动负债 2,652.38 2,671.21 3,136.12 3,689.20 4,313.32  所得税 46.06 39.97 116.68 142.72 167.17 

短期借款 19.60 41.18 41.18 41.18 41.18  净利润 700.03 828.75 1,050.14 1,284.49 1,504.53 

应付票据 816.88 838.02 1,020.80 1,240.57 1,489.25  少数股东损益 227.73 247.44 313.55 383.52 449.22 

应付账款 937.81 1,069.38 1,302.62 1,583.06 1,900.39  归属母公司净利润 472.30 581.30 736.59 900.97 1,055.31 

其他 878.08 722.63 771.53 824.40 882.50  EBITDA 884.82 995.70 1,292.59 1,557.57 1,811.45 

非流动负债 38.09 63.55 63.55 63.55 63.55  EPS(当年)(元) 0.81 1.00 1.26 1.54 1.81 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        

其他 38.09 63.55 63.55 63.55 63.55 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 2,690.48 2,734.76 3,199.67 3,752.76 4,376.87 
 会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 548.21 586.16 899.70 1,283.22 1,732.44 
 经营活动现金流 277.26 594.34 765.28 967.22 1,153.90 

归属母公司股东权益 3,201.22 3,678.19 4,350.62 5,251.59 6,306.90 
 净利润 700.03 828.75 1,050.14 1,284.49 1,504.53 

负债和股东权益 6,439.91 6,999.11 8,450.00 10,287.57 12,416.21 
 折旧摊销 124.12 124.74 124.16 128.89 138.21 

       财务费用 14.61 2.25 1.60 1.47 1.54 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -51.46 -120.44 -61.72 -77.87 -86.68 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -536.75 -268.47 -378.26 -409.43 -448.61 

营业总收入 7,705.14 9,131.57 11,357.22 13,764.10 16,409.24 
 其它 26.70 27.52 29.35 39.66 44.91 

同比（%） 35.47% 18.51% 24.37% 21.19% 19.22%  投资活动现金流 -95.48 -478.31 -76.05 -68.96 -74.31 

归属母公司净利润 472.30 581.30 736.59 900.97 1,055.31 
 资本支出 -167.71 -209.85 -137.77 -146.84 -160.98 

同比（%） 47.85% 23.08% 26.71% 22.32% 17.13%  长期投资 16.89 26.30 61.72 77.87 86.68 

毛利率（%） 38.43% 32.57% 33.96% 33.78% 33.32% 
 其他 55.34 -294.75 0.00 0.00 0.00 

ROE% 15.53% 16.90% 18.35% 18.77% 18.26%  筹资活动现金流 -492.62 -137.08 -65.77 -1.47 -1.54 

EPS(摊薄)(元) 0.81 1.00 1.26 1.54 1.81 
 吸收投资 4.50 123.50 0.00 0.00 0.00 

P/E 29 23 19 15 13  借款 0.16 19.91 0.00 0.00 0.00 

P/B 4.26 3.71 3.13 2.60 2.16 
 支付利息或股息 235.26 275.10 65.77 1.47 1.54 

EV/EBITDA 15.55 13.79 10.62 8.81 7.58  现金流净增加额 -326.48 -21.39 623.47 896.78 1,078.06 
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分析师声明 
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