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[Table_Title]   星网锐捷（002396.SZ）2022 年一季报点评   

淡季不淡，营收增速领先行业，盈利能力显著提升  2022 年 04月 29 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：2022 年 4 月 28 日，公司发布 2022 年一季报，实现营业收入 29.50

亿元，同比增长 53.72%，实现归母净利润 1.20 亿元，同比增长 202.88%，实现扣

非归母净利润 9,947 万元，同比增长 462.21%，位于此前业绩预告区间。 

 营收增速领先行业，竞争格局持续优化 

Q1 为传统淡季，公司逆势实现营收 29.50 亿元，同比增长 53.72%，参考 21 年整

体及各主要子公司营收和增速趋势（整体营收 135.49 亿元，同比+31.49%；锐捷网

络 91.89 亿元，同比+37.19%；升腾资讯 14.69 亿元，同比+17.35%；星网智慧

9.77 亿元，同比+4.49%），我们判断 Q1 主要由以锐捷网络的良好增长带动，其增

速应超过公司整体增速，同时亦远超企业网市场主流厂商（新华三 Q1 营收同比增

长 27.78%，华为 Q1 整体营收同比下降 13.9%），侧面反映公司份额的持续提升。 

公司近期在运营商市场取得积极进展，2021 年，锐捷网络在中国移动 2021 年至

2022 年高端路由器和高端交换机集采中，标包 7 和标包 8 分别中标 30%份额；

2022 年，在中国移动 2022 年至 2023 年数据中心交换机集采（新建部分）中，标

包 1、2、3 分别中标 23%、23%、30%。展望未来，我们认为竞争格局将持续优化，

公司有望抢占更多份额。 

 合同负债高增长，长期经营趋势向好 

此前年报点评我们曾提到，21 年底公司合同负债为 5.41 亿元，同比增长 131.97%，

侧面反映公司在手订单充足，22Q1 期末公司合同负债为 6.21 亿，较期初净增 7,962

万，同比增长 71.19%，进一步验证长期经营趋势向好。此外，公司持续加大了战略

备货力度，21 年底存货金额为 40.39 亿元，同比增长 73.81%，22Q1 期末存货金

额净增 5.94 亿至 46.33 亿元，我们认为 21 年困扰公司的供应不齐套问题亦有望边

际改善。 

 毛利率同比改善，费用管控成效显著。 

公司 22Q1 毛利率为 34.20%，同比提升 0.99pct，主因：1）高毛利网络产品占比

提升；2）21 年两轮产品提价的效果逐渐体现。费用端，公司 22Q1 销售/管理/研

发费用率分别为 13.14%/3.84%/14.63%，同比-3.61pct/-0.72pct/-1.22pct，规模

效应凸显。 

 投资建议：看好数字经济对公司营收拉动，运营商业务亦将贡献增量，同时期

待规模效应进一步提升盈利能力，不考虑锐捷网络分拆上市影响，预计公司 22-24

年归母净利润分别为 8.64 亿/12.55 亿/17.73 亿，对应 PE 为 15 倍/10 倍/7 倍，公

司近 5 年估值中枢为 27 倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示：数通需求不及预期，运营商及海外市场拓展不及预期，市场竞争加

剧。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 13,549  20,838  30,108  41,176  

增长率（%） 31.5  53.8  44.5  36.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 550  864  1,255  1,773  

增长率（%） 27.6  57.0  45.2  41.3  

每股收益（元） 0.94  1.48  2.15  3.04  

PE 23  15  10  7  

PB 2.7  2.3  1.9  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 28 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 13,549  20,838  30,108  41,176   成长能力（%）     

营业成本 8,928  13,499  19,371  26,441   营业收入增长率 31.49  53.80  44.48  36.76  

营业税金及附加 60  94  135  185   EBIT 增长率 10.02  38.77  47.95  40.36  

销售费用 1,864  2,867  4,215  5,765   净利润增长率 27.59  57.01  45.22  41.26  

管理费用 479  736  1,063  1,453   盈利能力（%）     

研发费用 1,750  2,690  3,914  5,353   毛利率 34.11  35.22  35.66  35.78  

EBIT 686  953  1,409  1,978   净利润率 5.92  6.19  6.22  6.43  

财务费用 38  51  52  54   总资产收益率 ROA 4.95  5.81  6.29  6.77  

资产减值损失 -46  -40  -40  -40   净资产收益率 ROE 11.73  15.80  19.02  21.63  

投资收益 33  50  60  82   偿债能力         

营业利润 666  1,339  1,988  2,809   流动比率 1.61  1.53  1.50  1.52  

营业外收支 6  5  5  6   速动比率 0.80  0.70  0.70  0.73  

利润总额 672  1,344  1,993  2,815   现金比率 0.41  0.27  0.28  0.31  

所得税 -131  54  120  169   资产负债率（%） 49.18  53.90  56.87  57.74  

净利润 802  1,290  1,873  2,646   经营效率     

归属于母公司净利润 550  864  1,255  1,773   应收账款周转天数 47.36  50.00  49.00  48.00  

EBITDA 908  1,122  1,595  2,186   存货周转天数 165.13  168.00  160.00  155.00  

      总资产周转率 1.22  1.40  1.51  1.57  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 2,141  2,144  3,138  4,601   每股收益 0.94  1.48  2.15  3.04  

应收账款及票据 1,940  3,120  4,434  5,959   每股净资产 8.05  9.38  11.32  14.05  

预付款项 141  213  300  410   每股经营现金流 0.77  0.59  2.62  3.33  

存货 4,039  6,173  8,451  11,189   每股股利 0.10  0.15  0.22  0.30  

其他流动资产 241  339  451  594   估值分析         

流动资产合计 8,502  11,990  16,774  22,752   PE 23  15  10  7  

长期股权投资 185  204  223  241   PB 2.7  2.3  1.9  1.5  

固定资产 803  949  1,103  1,238   EV/EBITDA 12.11  9.93  6.38  4.04  

无形资产 170  199  231  264   股息收益率（%） 0.46  0.69  1.00  1.41  

非流动资产合计 2,621  2,882  3,175  3,448        

资产合计 11,123  14,872  19,950  26,201        

短期借款 425  571  603  726   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 3,282  4,862  7,037  9,597   净利润 802  1,290  1,873  2,646  

其他流动负债 1,577  2,396  3,518  4,618   折旧和摊销 222  170  186  208  

流动负债合计 5,283  7,829  11,159  14,941   营运资金变动 -509  -1,146  -553  -915  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 450  341  1,528  1,942  

其他长期负债 187  187  187  187   资本开支 -416  -409  -458  -460  

非流动负债合计 187  187  187  187   投资 10  -18  -18  -18  

负债合计 5,471  8,016  11,346  15,129   投资活动现金流 -393  -377  -416  -395  

股本 583  583  583  583   股权募资 8  0  0  0  

少数股东权益 960  1,385  2,003  2,877   债务募资 120  146  32  123  

股东权益合计 5,652  6,856  8,603  11,072   筹资活动现金流 -31  38  -119  -83  

负债和股东权益合计 11,123  14,872  19,950  26,201   现金净流量 16  3  994  1,463  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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