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2019 年 4 月 1 日 证券研究报告 

通信配套服务/通信设备/通信 

星网锐捷（002396） 

     ——网络产品细分市场龙头，费用管控能力突出 

事件： 

公司发布年报，2018 年实现营业收入 91.32 亿元，同比增长

18.51%；实现归母净利润 5.81 亿元，同比增长 23.08%；实现扣非

归母净利润 4.56 亿元，同比增长 14.36%。公司拟以 583,280,278

股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 1.10 元（含税）。根

据公司业绩预告，2019 年一季度净利润为-1500 至-500 万元。 

事件点评： 

◆网络产品及解决方案细分市场龙头。在智慧网络领域， 

2018 年公司在数据中心交换机、无线网络等领域不断发力，

25G/100G 数据中心产品解决方案发布，在阿里、腾讯等互联网企

业实现规模商用；无线产品以最大份额中标全国首批动车组 Wi-Fi

设备项目，为“复兴号”提供旅客 Wi-Fi设备服务，并在全国多地

建设 200 余个无线城市项目，覆盖 27 个省份。根据 IDC 报告，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，路由器在中国企业网市场排名第五。计

世资讯 2018 年报告显示，公司已连续 13 年取得教育行业网络解

决方案排名第一，服务 122 所 211 高校，全国高校覆盖率达 95%。 

◆云计算和支付业务保持行业领先。云终端产品方面，根据

IDC 数据显示，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%，连续 17 年位居中国市场第一，连续 7 年

蝉联亚太市场（除日本外）第一；公司作为自主研发的桌面云产

品覆盖龙芯、兆芯、众志芯等方案，已入围 2018 年中央政府采购

名录。在支付业务方面，根据尼尔森 2018 年发布的 POS 出货量报

告，公司已跃升为全球第三大 POS 供应商（亚太第二），继续保

持在第三方支付市场领先优势，同时在银联、商业银行市场取得

重大突破。 

◆期间费用率持续降低，净利率基本稳定。2014-2018 年公司

销售费用率分别为 21.71%、20.07%、19.17%、16.44%、13.36%，

连续四年下降；管理费用率近年也持续降低，2018 年管理费用率+

研发费用率合计为 13.88%，去年同期为 15.45%。公司期间费用率
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自 2014 年以来持续下降，2018 年期间费用率为 27.08%，较 2017

年减少 4.97pct。由于公司较强的费用管控能力，尽管 2018 年公司

毛利率从 38.43%降低到 32.57%，降幅高达 5.85pct，公司净利率仍

达到 9.08%，与去年（9.09%）基本持平。 

投资建议： 

我们预计公司 2019、2020 以及 2021 年的 EPS 分别为 1.170、

1.400 和 1.763 元，对应 P/E 分别为 19.98、16.70 和 13.26 倍。目

前通信配套服务行业最新市盈率（TTM，中值，剔除负值）为 47.03

倍，考虑到公司在网络产品、云计算和支付等细分市场上持续保

持领先，且具有较强的费用管控能力，我们认为公司的估值仍具

有较大上升空间，因此维持其“买入”评级。 

风险提示： 

新业务拓展不及预期风险；市场竞争风险。 

主要财务数据及预测 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 9131.57  11528.24  14407.12  17859.74  

增长率(%) 18.51% 26.25% 24.97% 23.96% 

归母净利润（百万元） 581.22  682.38  816.52  1028.06  

增长率(%) 23.06% 17.40% 19.66% 25.91% 

EPS（元） 0.996  1.170  1.400  1.763  

毛利率 32.57% 33.70% 33.94% 34.79% 

净资产收益率（摊薄） 15.80% 15.88% 16.21% 17.23% 

资料来源：Wind、长城国瑞证券研究所 

 

  

相关研究： 

中报点评：星网锐捷（002396.SZ）：

主营业务维持快速增长，升腾资讯和

智慧科技扩张明显_2018.8.31 

年报点评：星网锐捷（002396.SZ）：

业绩符合预期，继续保持细分市场领

先优势_2018.4.4 

中报点评：星网锐捷（002396.SZ）：

主营业务稳健增长，智能 POS业绩显

著释放_2017.9.1 

公司研究：星网锐捷（002396.SZ）：

拓展企业级网络设备应用领域，多项

新产品快速增长_2017.6.19 

公司研究：星网锐捷（002396）：夯

实主业，深耕移动互联_2015.11.24 
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盈利预测 

单位：百万元 

利润表 2018A 2019E 2020E 2021E 资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 9131.57  11528.24  14407.12  17859.74  货币资金 1181.77  1498.67  1872.93  2321.77  

减:营业成本 6157.22  7643.67  9516.96  11645.58  应收和预付款项 2002.56  2518.48  3146.97  3899.25  

营业税金及附加 60.09  75.86  94.80  117.52  存货 1542.49  2001.39  2491.89  3049.24  

营业费用 1219.84  1540.00  1924.57  2385.79  其他流动资产 310.19  310.19  310.19  310.19  

管理费用 226.49 283.75 355.76 449.96 长期股权投资 130.81  130.81  130.81  130.81  

研发费用 1041.11 1304.27 1635.30 2068.27 投资性房地产 19.73  19.73  19.73  19.73  

财务费用 -15.00  -38.86  -45.30  -55.23  固定资产和在建工程 567.18  777.50  1020.34  1301.43  

资产减值损失 29.06  20.00  22.00  24.00  无形资产和开发支出 128.67 158.92 195.04 185.54 

投资收益 120.44  0.00  0.00  0.00  商誉 233.22 233.22 233.22 233.22 

公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  其他非流动资产 336.36  317.57  298.78  298.78  

其他经营损益 333.80  333.80  333.80  333.80  资产总计 6452.97  7966.48  9719.89  11749.94  

营业利润 867.00  1033.36  1236.81  1557.67       

其他非经营损益 1.63  1.63  1.63  1.63  短期借款 41.18  58.00  91.71  32.41  

利润总额 868.63  1034.99  1238.44  1559.29  应付和预收款项 2096.45  2684.61  3317.17  4037.73  

所得税 39.96  62.10  74.31  93.56  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 828.67  972.89  1164.13  1465.74  其他负债 50.99  50.99  50.99  50.99  

少数股东损益 247.44  290.51  347.62  437.68  负债合计 2188.62  2793.59  3459.87  4121.13  

归母净利润 581.22  682.38  816.52  1028.06  股本 583.28  583.28  583.28  583.28  

     资本公积 685.67  685.67  685.67  685.67  

现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E 留存收益 2409.24  3027.28  3766.80  4697.91  

经营活动现金流 583.00  598.32  711.67  916.86  归母股东权益 3678.19  4296.22  5035.74  5966.86  

投资活动现金流 -478.31  -261.41  -328.09  -355.67  少数股东权益 586.16  876.67  1224.28  1661.96  

融资活动现金流 -137.08  -20.01  -9.33  -112.35  股东权益合计 4264.35  5172.89  6260.02  7628.81  

现金流量净额 -32.73  316.91  374.25  448.84  负债和股东权益 6452.97  7966.48  9719.89  11749.94  

 数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现 20％以上； 

增持：相对强于市场表现 10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现 10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。 

 


