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业务结构优化，持续看好企业网发展 增持（维持） 

——星网锐捷（002396）点评报告 日期：2019 年 09月 03日 

   
[Table_Summary] 事件: 

日前公司发布 2019上半年报，实现营收 33.27亿元（同比下降 5.43%）、

归母净利润 1.57 亿元（同比增长 34.22%），扣非归母净利润 1.19 亿元

（同比增长 133.34%）。公司的通讯产品主要为海外市场，受中美贸易关

系的不确定性影响，通讯产品收入同比下降，导致整体收入同比下滑；而

公司产品结构优化，业务毛利率大幅增长，导致净利润逆势增长。 

 

投资要点: 

⚫ 企业级网络设备快速增长，数据中心交换机推广顺利：2019年上半

年，企业级网络设备产品收入15.76亿元（同比增长19.6%），毛利率

44.07%（同比上升0.27%）。数据中心交换机在阿里巴巴、腾讯、今

日头条和美团等互联网企业得到规模应用，同时公司积极拓展海外

业务，完成设立全资日本子公司。 

⚫ 网络终端业务发力，营收毛利大幅增长：2019年上半年，公司网络

终端业务实现收入5.76亿元（同比增长46.97%），毛利率达27.57%

（同比提升3.45%），本期业绩大幅增长主要是向金融行业（银行、

保险）客户销售网络终端产品的金额较上年同期增长较多所致。本

报告期内，公司智能终端产品及智慧营业厅解决方案入围国有控股

六大行及众多股份制银行，云桌面产品渠道建设也取得初步成效。 

⚫ 费率仍有下降空间，研发投入持续加码：本报告期内，公司费率有

所抬升，销售费率16.5%（同比增加3%），管理费率3.3%（同比增加

0.6%），财务费率0.05%（同比增加0.25%）。财务费用的增加主要系

上半年人民币对美元汇率波动产生汇兑损失所致，预计未来费率有

进一步下降空间。研发费用同比增长14.66%，研发强度达14.43%

（同比增长2.53%）。公司报告期内共申请专利64项（发明专利52

项）、共获得专利55项；截至报告期末累计获得专利1799项（发明专

利1157项）。 
 

[Table_FinanceInfo]  2018年 2019E 2020E 2021E 

营业收入(亿元) 91.32 106.30 131.82 168.78 

增长比率(%) 18.51 16.40 24.00 28.00 

净利润(亿元) 8.29 10.37 13.52 17.66 

    增长比率(%) 23.08 24.80 30.00 30.00 

每股收益(元) 1.00 1.24 1.62 2.10 

市盈率(倍) 17.28 21.36 16.42 12.63 

 
 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 通信 

公司网址 www.star-net.cn 

大股东/持股 福建省电子信息（集

团）有限责任公司

/25.88% 

实际控制人/持股 福建省国资委

/26.88% 

总股本（百万股） 583.28 

流通A股（百万股） 560.74 

收盘价（元） 25.58 

总市值（亿元） 149.20 

流通A股市值（亿元） 143.44 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2019年 09月 03日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20190812_公司首次覆盖

_AAA_星网锐捷（002396）首次覆盖 
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[Table_AssociateInfo] 研究助理: 徐益彬 
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⚫ ICT业务仍是公司未来主要看点，光通信将带来稳定增量：作为国内

企业级网络设备领域少数几家全面布局的企业，在云计算、数据中心

进入高速增长期的背景下，公司各项业务将随行业发展而稳定增长。

流量压力下，数据中心“质”、“量”齐升，传统数据中心亟待升级至

光通信模式，对25G/100G、100G/400G数据中心交换机需求加大。公

司现已成功在头部互联网厂商实现规模商用，随着5G建设加码，公司

有望深度受益于光通信带来的稳定增量。 

⚫ 盈利预测与投资建议：预计2019年-2021年公司分别实现净利润7.26

亿、9.44亿、12.27亿，对应EPS分别为1.24元、1.62元、2.10元；

对应当前股价PE分别为20倍、15倍、12倍；考虑到公司的行业地位

和行业内其他公司的估值水平，我们维持对公司的“增持”评级。 

⚫ 风险因素：5G建设不达预期、中美贸易摩擦加剧。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 
 

证券研究报告|通信 
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 3 页 共 4 页 

 

 
[Table_Financialstatements] 资产负债表                                单位：百万元  利润表                                   单位：百万元 

至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E  至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5489 6798 8881 11610  营业收入 9132 10630 13182 16878 

货币资金 1634 2404 3546 4906  营业成本 6157 7318 9101 11715 

应收及预付 1953 2097 2619 3413  营业税金及附加 60 70 87 110 

存货 1542 1905 2319 2889  销售费用 1220 1116 1194 1316 

其他流动资产 360 392 397 403  管理费用 226 202 235 278 

非流动资产 1510 1546 1577 1635  财务费用 1041 1350 1668 2132 

长期股权投资 131 131 131 131  研发费用 (15) (12) (18) (25) 

固定资产 565 567 569 587  资产减值损失 29 (2) 31 41 

在建工程 2 14 29 47  公允价值变动收益 0 0 0 0 

无形资产 107 131 145 167  投资净收益 414 588 884 1311 

其他长期资产 705 703 703 703  营业利润 867 1082 1404 1828 

资产总计 6999 8343 10458 13246  营业外收入 4 3 4 4 

流动负债 2671 3068 3918 5027  营业外支出 2 2 2 1 

短期借款 41 0 0 0  利润总额 869 1084 1406 1830 

应付及预收 1991 2301 2986 3843  所得税 40 47 53 64 

其他流动负债 639 767 932 1184  净利润 829 1037 1352 1766 

非流动负债 64 64 64 64  少数股东损益 247 311 408 539 

长期借款 0 0 0 0  归属母公司净利润 581 726 944 1227 

应付债券 0 0 0 0  EBITDA 552 728 1122 1656 

其他非流动负债 64 64 64 64  EPS（元） 1.00 1.24 1.62 2.10 

负债合计 2735 3132 3982 5091       

股本 583 583 583 583  主要财务比率 

资本公积 686 686 686 686  至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

留存收益 2409 3045 3902 5042  成长能力     

归属母公司股东权益 3678 4314 5171 6311  营业收入 18.5% 16.4% 24.0% 28.0% 

少数股东权益 586 897 1306 1844  营业利润 17.3% 24.8% 29.7% 30.2% 

负债和股东权益 6999 8343 10458 13246  归属于母公司净利润 23.1% 24.9% 30.0% 30.0% 

      获利能力     

      毛利率 32.6% 31.2% 31.0% 30.6% 

现金流量表    单位：百万元  净利率 9.1% 9.8% 10.3% 10.5% 

至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE 15.8% 16.8% 18.3% 19.5% 

经营活动现金流 594 974 1364 1724  ROIC 16.6% 21.2% 31.8% 42.2% 

净利润 829 726 944 1227  偿债能力     

折旧摊销 125 154 224 330  资产负债率 39.1% 37.5% 38.1% 38.4% 

营运资金变动 (269) (98) (122) (301)  净负债比率 64.1% 60.1% 61.5% 62.4% 

其它 (91) 192 318 468  流动比率 2.05 2.22 2.27 2.31 

投资活动现金流 (478) (72) (134) (276)  速动比率 1.46 1.58 1.65 1.70 

资本支出 (210) (189) (254) (386)  营运能力     

投资变动 0 0 0 0  总资产周转率 1.36 1.39 1.40 1.42 

其他 (267) 117 120 110  应收账款周转率 3.32 3.27 3.13 3.13 

筹资活动现金流 (137) (132) (87) (87)  存货周转率 4.18 3.79 3.87 4.00 

银行借款 20 (41) 0 0  每股指标（元）     

债券融资 0 0 0 0  每股收益 1.00 1.24 1.62 2.10 

股权融资 124 0 0 0  每股经营现金流 -0.04 1.32 1.96 2.33 

其他 7 (91) (87) (87)  每股净资产 6.31 7.40 8.86 10.82 

现金净增加额 (21) 770 1142 1360  估值比率     

期初现金余额 1558 1634 2404 3546  P/E 17.28 21.36 16.42 12.63 

期末现金余额 1537 2404 3546 4906  P/B 2.73 3.59 3.00 2.46 

      EV/EBITDA 15.42 18.07 10.07 6.43 

资料来源：Wind、万联证券研究所 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

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。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具

有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。研究员任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失

的书面或口头承诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的
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