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股价走势 

业绩符合预期，Q4收入端表现靓丽 
 

事件：公司发布业绩快报，2019年实现营收 92.7亿元，同比增长 1.53%；
归母净利润为 6.11亿元，同比增长 5.13%。 

业绩符合市场预期，Q4收入表现靓丽，看好长期成长趋势 

Q4收入增长靓丽。公司 2019Q4收入 32.7亿元，同比增长 11%，其一，扭
转了前三个季度下滑的态势；其二，Q4基数最高的季度实现两位数增长，
不考虑产品结构优化带来的影响，估计收入增速更高。 

业绩符合预期。公司 2019 业绩为 6.11 亿元，同比增长 5.13%，处于此前
预告中值，保持稳定增长。18 年公司非经常收益为 1.25 亿元，19 年前三
季度非经常收益 4600万元。同时，跟公司 Q4计提奖金费用增加、春节提
前运营商关账早等因素也相关。预计 19年扣非净利润仍保持快速增长。 

重点看结构，公司两大块核心资产，锐捷网络的企业网设备和升腾资讯的
云桌面符合预期，而且预计未来几年成长性会更好。公司持续成长的核心
逻辑在于云计算+信创。首先，公司为云计算优质赛道里的优质公司，数
据中心交换机白盒化渗透率提升+运营商高端市场突破，产业和公司向上
趋势不变；其次，云桌面业务符合预期的好，随着云桌面渗透率提升+信
创加持+公司份额提升，看点依旧！ 

产品结构优化，盈利能力提升 

从 19年中报看，公司盈利能力提升（公司毛利率为 34.6%，同比大幅提升
7.42个百分点），源于：一方面公司相对高毛利的业务收入增长，同时毛利
持续改善；另一方面，低毛利的业务占比降低，但其毛利率获得大幅提升。
具体分业务看 19H1：企业级网络设备毛利率 44.07%，同比略微提升；网
络终端毛利率 27.57%，同比提升 3.45个百分点；通讯产品毛利率 20.05%，
同比提升 6.28个百分点；其他业务毛利率 26.58%，大幅提升 11.62个百分
点；视频信息应用毛利率 57.6%，同比大幅提升 12.24个百分点。 

云计算+国产替代打开长期广阔成长空间  

公司是国内领先的 ICT 应用解决方案供应商，企业网设备龙头之一，其实
际控制人为福建省国资委。公司经营风格一向稳健，过去十一年收入和利
润一直保持增长，2007-2018年收入复合增速 19.8%；2007-2018年归母净
利润复合增速达 22.8%。 

1）公司国产替代产品在几年之前已开始布局，19 年 6 月变更为纯内资国
有控股企业，联合龙芯、华为鲲鹏、兆芯、北大众志、中标软件、统信软
件等中国“芯”和“OS 魂”，不断领先市场推出国产化云桌面产品，并相
继完成产品兼容互认证，桌面云国产化不仅布局早，从前端到后端产品覆
盖全，而且市场地位领先，未来有望充分受益国产替代。 

2）云计算强受益阿里/中移动为代表的互联网和运营商巨头持续加码，公
司作为其核心供应商显著受益，成长空间广阔。 

3）公司高份额中标中国移动高端交换机，属于运营商高端市场里程碑式中
标，有望改变市场对公司中低端形象的固有认知，从中低端步入高端市场，
打开公司未来更大成长空间，提振公司估值。 

盈利预测和投资建议： 

公司是企业网络设备龙头之一，所处的云计算赛道天花板高，信创云桌面
业务也将迎来发展机会，中长期业务看点和成长逻辑不变，属于云管端 ICT
竞争力强劲的云计算+信创标的，看好公司中长期投资价值。预计公司
2019-2021年归母净利润为 6.2亿、8.15亿和 10.64亿元，对应 2020年 31
倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：贸易战导致出口产品销量下降，新业务扩张不及预期等风险 
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财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 7,705.14 9,131.57 9,443.53 11,352.85 13,346.85 

增长率(%) 35.47 18.51 3.42 20.22 17.56 

EBITDA(百万元) 1,573.03 1,672.83 923.21 1,197.00 1,536.32 

净利润(百万元) 472.30 581.30 620.34 815.39 1,064.19 

增长率(%) 47.85 23.08 6.72 31.44 30.51 

EPS(元/股) 0.81 1.00 1.06 1.40 1.82 

市盈率(P/E) 53.41 43.40 40.67 30.94 23.71 

市净率(P/B) 7.88 6.86 5.96 5.08 4.26 

市销率(P/S) 3.27 2.76 2.67 2.22 1.89 

EV/EBITDA 7.09 5.16 24.61 19.24 13.95   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,731.69 1,633.70 2,957.64 2,923.27 4,871.38  营业收入 7,705.14 9,131.57 9,443.53 11,352.85 13,346.85 

应收票据及应收账款 1,750.27 1,914.29 1,495.87 2,603.77 2,215.92  营业成本 4,744.43 6,157.22 5,959.43 7,108.11 8,373.34 

预付账款 57.28 39.02 60.31 80.06 65.23  营业税金及附加 63.76 60.09 47.22 79.47 66.73 

存货 1,362.97 1,542.49 1,106.14 2,053.02 1,668.47  营业费用 1,266.75 1,219.84 1,322.09 1,532.63 1,735.09 

其他 237.94 359.68 457.09 332.30 472.42  管理费用 194.27 226.50 236.09 272.47 293.63 

流动资产合计 5,140.14 5,489.19 6,077.05 7,992.42 9,293.42  研发费用 996.00 1,041.11 1,038.79 1,248.81 1,434.79 

长期股权投资 32.51 130.81 130.81 130.81 130.81  财务费用 11.81 (15.00) (0.68) (0.13) (3.78) 

固定资产 484.45 564.77 564.26 583.42 601.38  资产减值损失 29.29 29.06 30.00 30.00 25.00 

在建工程 33.99 2.41 37.44 70.47 72.28  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 135.90 128.67 90.84 53.02 15.19  投资净收益 51.46 120.44 50.00 50.00 50.00 

其他 612.91 683.26 623.49 624.97 620.78  其他 (389.44) (574.77) (100.00) (100.00) (100.00) 

非流动资产合计 1,299.77 1,509.92 1,446.85 1,462.69 1,440.45  营业利润 736.81 867.09 860.59 1,131.49 1,472.04 

资产总计 6,439.91 6,999.11 7,523.93 9,455.12 10,733.88  营业外收入 11.44 3.90 5.00 5.00 10.00 

短期借款 19.60 41.18 0.00 0.00 0.00  营业外支出 2.16 2.28 4.00 4.00 4.00 

应付票据及应付账款 1,754.70 1,907.40 1,734.48 2,609.37 2,507.68  利润总额 746.09 868.71 861.59 1,132.49 1,478.04 

其他 878.08 722.63 702.57 753.22 821.17  所得税 46.06 39.97 34.46 45.30 59.12 

流动负债合计 2,652.38 2,671.21 2,437.04 3,362.58 3,328.84  净利润 700.03 828.75 827.12 1,087.19 1,418.92 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 227.73 247.44 206.78 271.80 354.73 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 472.30 581.30 620.34 815.39 1,064.19 

其他 38.09 63.55 60.00 60.00 60.00  每股收益（元） 0.81 1.00 1.06 1.40 1.82 

非流动负债合计 38.09 63.55 60.00 60.00 60.00        

负债合计 2,690.48 2,734.76 2,497.04 3,422.58 3,388.84        

少数股东权益 548.21 586.16 792.94 1,064.73 1,419.46  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 583.28 583.28 583.28 583.28 583.28  成长能力 
     

资本公积 704.67 685.67 685.67 685.67 685.67  营业收入 35.47% 18.51% 3.42% 20.22% 17.56% 

留存收益 2,617.55 3,092.36 3,650.67 4,384.52 5,342.29  营业利润 92.72% 17.68% -0.75% 31.48% 30.10% 

其他 (704.28) (683.12) (685.67) (685.67) (685.67)  归属于母公司净利润 47.85% 23.08% 6.72% 31.44% 30.51% 

股东权益合计 3,749.44 4,264.35 5,026.89 6,032.54 7,345.04  获利能力      

负债和股东权益总

计 

6,439.91 6,999.11 7,523.93 9,455.12 10,733.88  毛利率 38.43% 32.57% 36.89% 37.39% 37.26% 

       净利率 6.13% 6.37% 6.57% 7.18% 7.97% 

       ROE 14.75% 15.80% 14.65% 16.41% 17.96% 

       ROIC 43.18% 46.15% 36.32% 62.82% 50.93% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 700.03 828.75 620.34 815.39 1,064.19  资产负债率 41.78% 39.07% 33.19% 36.20% 31.57% 

折旧摊销 124.12 124.74 63.30 65.64 68.05  净负债率 -42.94% -36.15% -57.84% -47.63% -65.64% 

财务费用 14.61 2.25 (0.68) (0.13) (3.78)  流动比率 1.94 2.05 2.49 2.38 2.79 

投资损失 (51.46) (120.44) (50.00) (50.00) (50.00)  速动比率 1.42 1.48 2.04 1.77 2.29 

营运资金变动 (482.27) (605.98) 600.30 (1,025.68) 617.56  营运能力      

其它 (27.78) 365.03 206.78 271.80 354.73  应收账款周转率 5.29 4.98 5.54 5.54 5.54 

经营活动现金流 277.26 594.34 1,440.04 77.02 2,050.75  存货周转率 6.43 6.29 7.13 7.19 7.17 

资本支出 (77.20) 226.40 63.55 80.00 50.00  总资产周转率 1.26 1.36 1.30 1.34 1.32 

长期投资 (0.13) 98.30 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (18.15) (803.00) (73.58) (109.98) (50.00)  每股收益 0.81 1.00 1.06 1.40 1.82 

投资活动现金流 (95.48) (478.31) (10.03) (29.98) (0.00)  每股经营现金流 0.48 1.02 2.47 0.13 3.52 

债权融资 121.76 92.17 50.00 50.00 50.00  每股净资产 5.49 6.31 7.26 8.52 10.16 

股权融资 (107.63) 2.58 4.63 6.63 10.28  估值比率      

其他 (506.74) (231.84) (160.70) (138.04) (162.92)  市盈率 53.41 43.40 40.67 30.94 23.71 

筹资活动现金流 (492.62) (137.08) (106.07) (81.41) (102.64)  市净率 7.88 6.86 5.96 5.08 4.26 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 7.09 5.16 24.61 19.24 13.95 

现金净增加额 (310.85) (21.05) 1,323.94 (34.37) 1,948.11  EV/EBIT 7.65 5.54 26.42 20.35 14.60 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
  

 

 

www.hibor.com.cn


 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

  

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、
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的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客
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