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Q3 盈利能力延续，受益于网络云化与国产
自主可控 

——星网锐捷(002396)公司点评报告 
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市场数据(2019-10-23) 

收盘价(元) 29.49 

一年内最高/最低(元) 34.78/15.18 

沪深300指数 3871.09 

市净率(倍) 4.68 

流通市值(亿元) 165.36 

基础数据(2019-6-30)  

每股净资产(元) 6.47 

每股经营现金流(元) -1.26 

毛利率(%) 34.60 

净资产收益率_摊薄(%) 4.18 

资产负债率(%) 32.61 

总股本/流通股(万股) 58328.03/54936.2 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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联系人： 李琳琳 

电话： 021-50586983 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2019 年 10 月 24 日 

事件:  

近日，公司披露 2019 年前三季度业绩预告：预计前三季度实现归母净利

润 4.63-5.03 亿元，同比增长 15%-25%；预计第三季度实现归母净利润

3.05-3.46 亿元，同比增长 7.09%-21.21%。 

 三季度业绩超预期，盈利能力处于回升阶段：根据业绩预告，2019 年

Q3 归母净利润中值为 3.26 亿元，同比增长 14.21%。因为 2018 年 Q3

为公司之前单季归母净利润的历史最高值（2.85 亿元，有投资收益和

少数股东权益部分并表），再加上公司上半年营收同比下降，所以市

场对公司下半年业绩预期并不乐观。但此次业绩预告证明了公司各项

业务的稳步推进，以及 19 年 H1 盈利能力的回升将延续（19 年 H1 降

收增利，归母净利润同比增长 34.22%，继 18 年增速下降后有所反弹）。

其中，重点业务企业级网络设备和瘦客户机上半年毛利同比大幅提升，

盈利水平有望持续优化。 

 公司业务多点布局，且各领域纵深能力强，收入结构不断优化：公司

以类似控股平台的架构，控制 4 个子公司锐捷网络、升腾资讯、星网

视易和德明通讯，分别对应企业网络设备、网络终端、视频信息应用

和通讯产品四大业务，这样的架构使得各领域灵活发展又具有协同效

应。其中，企业级网络设备是目前最主要的收入和毛利贡献来源，19

年 H1 收入占比 47.38%，毛利占比 60.35%。而随着 5G时代下 SDN 浪潮

初步涌动，公司有意着重发展网络终端业务，其收入占比从 18 年的

14%提升到了19年H1的17.31%，毛利占比也从9.58%提升到了13.79%，

成为业绩增长新驱动力。 

 锐捷网络直接受益 IDC 市场规模扩大和白盒化趋势，市场空间潜力可

期：锐捷网络是国内交换机市场二线龙头（头部玩家是华为、新华三、

思科），凭借性价比突围。19 年 H1 实现营业收入 15.98 亿元，同比

增长 15%，净亏损 981.31 万元，较上年同期亏损的 3777 万元收窄。

根据科智咨询发布的《2018-2019 年中国 IDC 产业发展研究报告》，

中国 IDC 业务受互联网、云计算、5G 等带动，预计 2021 年市场规模

将达到 2760 亿元。IDC 的建设将拉动交换机、路由器等设备需求，成

为市场新动能。随着 SDN/NFV 在数据中心的网络架构中逐步渗透，白

牌交换机有望迎来需求增量。长期以来，思科等厂商“硬件+软件”的

捆绑销售模式备受诟病，封闭的生态导致网络扩展性和兼容性较低，

而软硬件解耦、成本更低的“白盒”产品将会更获得市场青睐。此外，

锐捷网络在桌面云领域具备绝对竞争优势，根据 IDC 发布的《2018 年

中国企业级终端 VDI 市场跟踪报告》，公司市场份额位居第一。 
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 瘦客户机龙头升腾资讯，顺应国产替代+自主可控的时代背景：升腾资

讯为公司全资子公司，主营桌面云、智慧营业厅解决方案和云支付三

大业务，瘦客户机和桌面云方案协同效应显著。2019 年上半年实现营

业收入 7.58 亿元，同比增长 16%；实现净利润 0.85 亿元，同比增长

67%。根据 IDC 数据，2018 年公司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，连续 7年蝉

联亚太市场（除日本外）第一。自 2013 年“棱镜门事件”的爆发，信

息安全重要性凸显，在 5G时代，网络安全和自主可控（国产化替代）

已成为重中之重。2018 年 8 月，公司自主研发的桌面云系统以及桌面

云整机产品，入围中央国家机关信息类产品采购名录。2019 年 9月 18

日，升腾资讯在华为全连接大会上发布和展示基于华为鲲鹏的全场景

桌面云方案，全面满足党政办公、政务大厅和公安等各类场景办公需

求。基于公司在瘦客户机和桌面云的龙头地位以及稳定成长性，看好

公司未来持续受益党政军安全可控的需求。 

 首次给予公司“增持”投资评级：公司为网络云化和国产自主可控的

直接受益者，结合公司 19年 H1 的盈利能力回升和 Q3 业绩预告，我们

预测公司 19-21 年净利润为 6.91 亿元、8.61 亿元和 11.25 亿元，EPS

为 1.19 元、1.48 元和 1.93 元，对应 P/E 为 24.9X，20.0X 和 15.3X，

首次给予公司“增持”投资评级。 

风险提示：国产化替代不及预期；产品竞争加剧；客户集中度较高、季

节性较强风险。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元) 7,705 9,132 10,194 11,975 14,135 

增长比率（%） 35.5 18.5 11.6 17.5 18.0 

净利润(百万元) 472 581 691 861 1,125 

增长比率（%） 47.8 23.1 18.9 24.6 30.7 

每股收益(元) 0.81 1.00 1.19 1.48 1.93 

市盈率(倍) 36.4 29.6 24.9 20.0 15.3 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：公司 2014-2019 年 H1 营业收入及增速  图 2：公司 2014-2019 年 H1 归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 3：公司 2017 年 Q1-2019 年 Q2 营业收入及增速  图 4：公司 2017 年 Q1-2019 年 Q3 归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

注：2019Q3 净利润为业绩预告中值。 

 

图 5：公司 2014 -2019 年 H1 销售毛利率及净利率  图 6：公司 2014 -2019 年 H1 收入构成（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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图 7：公司 2014 -2019 年 H1 毛利构成（百万元）   

 

  

资料来源：Wind，中原证券   
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元）       利润表（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 5140 5489 5903 8243 9363  营业收入 7705 9132 10194 11975 14135 

  现金 1732 1634 2069 3118 4026  营业成本 4744 6157 5668 6732 7943 

  应收票据及应收账款 1750 1914 2177 2629 3044  营业税金及附加 64 60 82 97 110 

  其他应收款 127 49 147 84 189  营业费用 1267 1220 1760 1983 2248 

  预付账款 57 39 68 58 91  管理费用 1190 226 1337 1433 1520 

  存货 1363 1542 1132 2045 1704  研发费用 0 1041 291 427 630 

  其他流动资产 111 310 310 310 310  财务费用 12 -15 24 13 -8 

非流动资产 1300 1510 1599 1721 1840  资产减值损失 29 29 0 0 0 

  长期投资 33 131 229 328 427  其他收益 287 335 0 0 0 

  固定资产 484 565 591 654 722  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 136 129 103 73 22  投资净收益 51 120 48 58 70 

  其他非流动资产 647 686 676 666 668  资产处置收益 -0 -1 0 0 0 

资产总计 6440 6999 7502 9964 11203  营业利润 737 867 1081 1348 1762 

流动负债 2652 2671 2129 3319 2924  营业外收入 11 4 118 93 56 

  短期借款 20 41 41 41 41  营业外支出 2 2 3 2 2 

  应付票据及应付账款 1755 1907 1463 2540 2184  利润总额 746 869 1196 1439 1816 

  其他流动负债 878 723 624 738 699  所得税 46 40 87 100 113 

非流动负债 38 64 64 64 64  净利润 700 829 1109 1339 1703 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 228 247 418 478 578 

  其他非流动负债 38 64 64 64 64  归属母公司净利润 472 581 691 861 1125 

负债合计 2690 2735 2192 3383 2988  EBITDA 819 947 1252 1487 1840 

 少数股东权益 548 586 1004 1482 2060  EPS（元） 0.81 1.00 1.19 1.48 1.93 

  股本 583 583 583 583 583        

  资本公积 705 686 686 686 686  主要财务比率      

  留存收益 1913 2407 3330 4458 5896  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 3201 3678 4305 5099 6155  成长能力      

负债和股东权益 6440 6999 7502 9964 11203  营业收入（%） 35.5 18.5 11.6 17.5 18.0 

       营业利润（%） 92.7 17.7 24.7 24.7 30.7 

       归属母公司净利润（%） 47.8 23.1 18.9 24.6 30.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 38.4 32.6 44.4 43.8 43.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 6.1 6.4 6.8 7.2 8.0 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 18.7 19.4 20.9 20.3 20.7 

经营活动现金流 277 594 724 1317 1147  ROIC 19.4 20.6 24.2 24.5 25.7 

  净利润 700 829 1109 1339 1703  偿债能力      

  折旧摊销 124 125 109 124 129  资产负债率（%） 41.8 39.1 29.2 33.9 26.7 

  财务费用 12 -15 24 13 -8  净负债比率（%） -42.0 -35.3 -37.5 -46.2 -48.0 

  投资损失 -51 -120 -48 -58 -70  流动比率 1.9 2.1 2.8 2.5 3.2 

 营运资金变动 -537 -268 -470 -101 -607  速动比率 1.4 1.3 2.1 1.8 2.5 

  其他经营现金流 29 45 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -95 -478 -150 -188 -178  总资产周转率 1.3 1.4 1.4 1.4 1.3 

  资本支出 168 211 -9 23 19  应收账款周转率 5.3 5.0 5.0 5.0 5.0 

  长期投资 -24 -1 -98 -100 -100  应付账款周转率 3.2 3.4 3.4 3.4 3.4 

  其他投资现金流 48 -268 -257 -264 -259  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -493 -137 -139 -80 -61  每股收益（最新摊薄） 0.81 1.00 1.19 1.48 1.93 

  短期借款 -1 22 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.48 1.02 1.24 2.26 1.97 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 5.49 6.31 7.38 8.74 10.55 

  普通股增加 44 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -142 -19 0 0 0  P/E 36.4 29.6 24.9 20.0 15.3 

  其他筹资现金流 -394 -140 -139 -80 -61  P/B 5.4 4.7 4.0 3.4 2.8 

现金净增加额 -326 -21 435 1049 908  EV/EBITDA 19.7 17.2 13.0 10.5 8.3 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 

  



                                                                通信设备制造 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                 第 6 页 / 共 6页 

 

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； 
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弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
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负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 
在合法合规的前提下，本公司及其所属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、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 
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