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股价走势 

业绩符合预期，ICT 劲旅未来成长动力强劲 
  
事件：公司发布中报，2021H1 营收 52.87 亿元，同比增长 56.22%；归母净利润 2.53

亿元，同比增长 269.14%，扣非净利润 2.09 亿元，同比增长 318.36%。 

 

我们的点评如下： 

疫情后经济复苏营收快速增长，产品结构不断优化盈利能力提升显著 

公司 21H1 业绩高速增长得益于本年新冠肺炎疫情在国内得到了有效控制，公司部
分行业客户需求逐渐复苏，公司的销售订单、发货同比增加，经营保持稳健成长态
势。与去年同期相比，上半年公司营业收入较去年同期实现大幅增长，同时产品营
业收入结构有所好转，销售毛利率较上年同期上升，进而净利润也较上年同期实现
大幅增长。从公司营收来看，2021H1 营收 52.87 亿元，同比增长 56.22%，其中企
业级网络设备 32.46 亿元，同比增长 72.09%；网络终端 5.03 亿元，同比增长 59.24%；
通讯产品 7.46 亿元，同比增长 5.8%；其他产品 7.92 亿元，同比增长 65.95%。从公
司盈利能力来看，2021H1 归母净利润 2.53 亿元，同比增长 269.14%，跟此前业绩
预告中值相当，符合市场预期，21 年上半年度利润达到公司历史同期最高水平。
利润增速高于收入增速主要源于：1）2021H1 毛利率 33.01%，同比提升 1.11 个百
分点，主要由于企业级网络设备 21H1 毛利率为 39.18%，为公司毛利率最高产品，
其收入占比为 61.41%，较去年同期提升 5.67 个百分点。2）2021H1 三项费用率同
比下降 1.73 个百分点，系公司经营效率提升。公司产品结构不断优化、费用率持
续管控，未来盈利能力有望持续提升。 

信创产品布局完备，未来有望充分享受行业红利 

公司的信创终端整机、威讯桌面云系统、超融合系统等产品均进入国家信创技术图
谱，升腾与芯片（龙芯、兆芯、鲲鹏、飞腾等）、操作系统（统信等）、云平台、服
务器（龙芯、海光、华为鲲鹏）等多个厂商完成相互认证，形成完整信创产业生态。
未来云桌面的信创替代空间广阔，公司有望充分享受行业红利。 

市场份额持续领跑，受益于 ICT 格局重塑，网络设备云桌面大有可为 

展望未来，我们认为网络设备和云桌面仍面临较好的持续成长性。其中网络设备在
数据中心市场已经进入收获期，互联网和运营商市场的份额均有提升，并且高端市
场亦有重大突破。其中去年 Q4 锐捷网络交换机在国内互联网领域市占率 42.5%，
排名第一，15-20 年复合增速 79.1%。另外，国内云桌面有望加速渗透，公司作为
该领域龙头，有望充分受益，其中去年锐捷网络 VDI 以 34.7%的市场份额，连续 6

年领跑云桌面市场；升腾的云终端和瘦客户机也持续蝉联第一。根据 IDC 数据，2020

年锐捷网络以太网交换机在中国市场占有率排名第三，Wi-Fi 6 产品出货量排名第
一，受益于 ICT 格局重塑，公司网络设备未来有望进一步打开向上空间。 

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，我们预计未
来几年有望加速成长。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
业务随着云桌面渗透率提升+信创加持+公司份额提升，看点依旧！ 

 

盈利预测与投资建议：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，属于云管端 ICT 竞争力强劲的云计算+信
创标的，受益于 ICT 格局重塑，公司网络设备未来有望进一步打开向上空间，看好
公司中长期投资价值。考虑公司产品结构不断优化、费用率持续管控，未来盈利能
力有望持续提升，上调公司 21-23 年净利润预测为 6.5 亿、8.0 亿和 9.6 亿元（原值
为 6.3 亿、7.9 亿和 9.2 亿元），对应 21/22 年 25/20 倍 PE，维持“增持”评级。 

风险提示：产品竞争加剧风险、部分业务客户集中度高季节性较强、核心部件供应
链风险等 
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财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 9,265.77 10,304.23 14,008.98 17,130.15 19,925.51 

增长率(%) 1.47 11.21 35.95 22.28 16.32 

EBITDA(百万元) 1,890.03 1,967.50 1,032.93 1,266.54 1,459.82 

净利润(百万元) 593.93 431.38 653.33 803.01 962.45 

增长率(%) 5.28 (27.37) 51.45 22.91 19.85 

EPS(元/股) 1.02 0.74 1.12 1.38 1.65 

市盈率(P/E) 27.05 37.24 24.59 20.00 16.69 

市净率(P/B) 3.80 3.83 3.34 2.88 2.48 

市销率(P/S) 1.73 1.56 1.15 0.94 0.81 

EV/EBITDA 9.93 5.99 14.11 11.13 9.29   
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) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,054.03 2,101.20 2,801.80 3,426.03 3,985.10  营业收入 9,265.77 10,304.23 14,008.98 17,130.15 19,925.51 

应收票据及应收账款 1,928.66 1,865.36 3,193.44 2,992.45 4,202.87  营业成本 5,717.07 6,703.80 9,187.60 11,232.34 13,061.22 

预付账款 73.83 89.15 63.97 163.35 103.17  营业税金及附加 59.68 52.48 84.05 102.78 119.55 

存货 1,649.79 2,323.74 2,270.06 3,346.11 3,184.50  营业费用 1,473.36 1,424.11 1,863.19 2,278.31 2,650.09 

其他 272.02 300.11 388.06 334.23 421.96  管理费用 278.74 354.93 448.29 531.03 617.69 

流动资产合计 5,978.34 6,679.56 8,717.34 10,262.17 11,897.60  研发费用 1,217.74 1,341.36 1,540.99 1,850.06 2,151.96 

长期股权投资 145.52 167.12 167.12 167.12 167.12  财务费用 (5.05) 56.12 59.38 80.20 42.75 

固定资产 554.03 731.65 806.64 865.55 901.80  资产减值损失 (23.77) (51.30) (10.00) (10.00) (10.00) 

在建工程 75.78 210.23 162.14 145.28 117.17  公允价值变动收益 (17.67) (4.44) 22.00 0.00 0.00 

无形资产 136.62 149.46 116.49 83.52 50.56  投资净收益 33.58 21.96 50.00 50.00 50.00 

其他 760.34 777.61 659.19 696.67 687.49  其他 (274.12) (162.80) (144.00) (100.00) (100.00) 

非流动资产合计 1,672.30 2,036.07 1,911.58 1,958.14 1,924.14  营业利润 806.20 568.01 907.48 1,115.43 1,342.25 

资产总计 7,650.63 8,715.63 10,628.91 12,220.31 13,821.74  营业外收入 30.06 3.58 30.00 35.00 35.00 

短期借款 21.71 311.11 735.50 646.57 274.79  营业外支出 8.11 10.33 8.00 8.00 8.00 

应付票据及应付账款 1,889.75 2,439.56 3,175.09 3,689.12 4,292.74  利润总额 828.15 561.26 929.48 1,142.43 1,369.25 

其他 843.40 1,010.08 805.49 943.94 1,006.10  所得税 8.08 (45.23) 9.29 11.42 13.69 

流动负债合计 2,754.86 3,760.75 4,716.09 5,279.63 5,573.63  净利润 820.07 606.49 920.18 1,131.01 1,355.56 

长期借款 0.00 0.00 83.01 20.00 20.00  少数股东损益 226.14 175.11 266.85 327.99 393.11 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 593.93 431.38 653.33 803.01 962.45 

其他 59.25 72.25 60.00 60.00 60.00  每股收益（元） 1.02 0.74 1.12 1.38 1.65 

非流动负债合计 59.25 72.25 143.01 80.00 80.00        

负债合计 2,814.12 3,833.00 4,859.09 5,359.63 5,653.63        

少数股东权益 609.79 693.18 960.04 1,288.03 1,681.14  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 583.28 583.28 583.28 583.28 583.28  成长能力 
     

资本公积 739.43 342.71 342.71 342.71 342.71  营业收入 1.47% 11.21% 35.95% 22.28% 16.32% 

留存收益 3,639.84 3,605.84 4,226.50 4,989.37 5,903.69  营业利润 -3.27% -29.55% 59.76% 22.92% 20.33% 

其他 (735.81) (342.38) (342.71) (342.71) (342.71)  归属于母公司净利润 5.28% -27.37% 51.45% 22.91% 19.85% 

股东权益合计 4,836.52 4,882.63 5,769.82 6,860.68 8,168.11  获利能力      

负债和股东权益总计 7,650.63 8,715.63 10,628.91 12,220.31 13,821.74  毛利率 38.30% 34.94% 34.42% 34.43% 34.45% 

       净利率 6.41% 4.19% 4.66% 4.69% 4.83% 

       ROE 14.05% 10.30% 13.58% 14.41% 14.84% 

       ROIC 34.91% 29.91% 37.79% 35.62% 38.08% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 820.07 606.49 653.33 803.01 962.45  资产负债率 36.78% 43.98% 45.72% 43.86% 40.90% 

折旧摊销 128.26 147.94 66.07 70.92 74.82  净负债率 -42.02% -36.66% -34.37% -40.22% -45.18% 

财务费用 0.20 38.55 59.38 80.20 42.75  流动比率 2.17 1.78 1.85 1.94 2.13 

投资损失 (33.58) (21.96) (50.00) (50.00) (50.00)  速动比率 1.57 1.16 1.37 1.31 1.56 

营运资金变动 (321.45) 164.04 (678.07) (305.60) (401.40)  营运能力      

其它 169.56 (195.00) 288.85 327.99 393.11  应收账款周转率 4.82 5.43 5.54 5.54 5.54 

经营活动现金流 763.06 740.06 339.57 926.52 1,021.73  存货周转率 5.81 5.19 6.10 6.10 6.10 

资本支出 203.03 447.80 72.25 80.00 50.00  总资产周转率 1.26 1.26 1.45 1.50 1.53 

长期投资 14.71 21.60 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (246.08) (892.24) (126.25) (110.00) (50.00)  每股收益 1.02 0.74 1.12 1.38 1.65 

投资活动现金流 (28.34) (422.84) (54.00) (30.00) (0.00)  每股经营现金流 1.31 1.27 0.58 1.59 1.75 

债权融资 21.71 311.11 818.51 666.57 294.79  每股净资产 7.25 7.18 8.25 9.55 11.12 

股权融资 31.13 (449.27) (53.20) (73.70) (36.25)  估值比率      

其他 (355.31) (158.19) (350.28) (865.16) (721.20)  市盈率 27.05 37.24 24.59 20.00 16.69 

筹资活动现金流 (302.47) (296.35) 415.03 (272.28) (462.66)  市净率 3.80 3.83 3.34 2.88 2.48 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 9.93 5.99 14.11 11.13 9.29 

现金净增加额 432.25 20.87 700.60 624.23 559.07  EV/EBIT 10.56 6.42 15.08 11.79 9.79 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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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、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

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

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中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

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

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 
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