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锐捷网络（301165.SZ）2023 年半年报点评     

加大研发投入，多产品持续引领 ICT 市场 
 

 2023 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件：2023 年 8 月 25 日，公司发布 2023 年半年报，23H1 公司实现营收

48.31 亿元，同比增长 6.82%；实现归母净利润 1.40 亿元，同比下降 46.39%。 

➢ 网络设备和云桌面稳健增长，净利润短期承压。 

23H1 网络设备收入 36.6 亿元，同比增长 9.0%；云桌面收入 2.7 亿元，同比增

长 11.8%；网络安全收入 3.9 亿元，同比增长 1.3%。公司利润短期承压，主要

系公司经营规模扩大带来管理和研发费用增加所致。 

➢ 加大研发投入，多款新品陆续发布。 

23H1 公司综合毛利率为 39.33%，同比上升 2.39pct；净利率 2.89%，同比下

降 2.87pct；公司 23H1 研发/销售/管理费用率分别为 19.57%/15.15%/4.85%，

同比变动+1.19pct/+0.72pct/+3.33pct，公司持续加大研发投入。公司推出了

涵盖“三网一中心、一云一教室”在内的多项创新产品方案：（1）网络设备：数

据中心领域，推出包含多款核心产品在内的 AI Fabric 智算中心网络解决方案；

园区网领域，极简以太全光解决方案持续精进迈向 3.0 阶段；无线产品领域，发

布星空无线 3.0 解决方案；推出 Wi-Fi 7 新品 AP，为用户提供更高速率、更低

时延和更可靠的无线连接以及更智慧的运维管理服务。（2）网络安全：推出了

新一代防火墙产品，采用智能出站安全、智能策略管家、智能云端赋能三大设计，

安全防护能力更强大；推出用于机场、高速、医疗等领域的网络安全解决方案。

（3）云桌面：推出了三擎 2.0 云桌面解决方案，通过高性能、高性价比 GPU 带

来全新的用户体验；面向教育领域，推出了新一代智慧教室解决方案，部署 5G

融合+教务专网建设模式，引领行业发展新趋势。 

➢ 多产品持续引领市场，海外布局加速。 

公司交换机、无线、云桌面等产品市场地位继续不断巩固，根据 IDC，23Q1 公

司在中国以太网交换机市场占有率排名第三，在中国数据中心交换机市场占有率

排名第三，在中国企业级 WLAN 市场占有率排名第二，其中 Wi-Fi 6 产品出货

量排名第一。23Q1，公司数据中心交换机在中国运营商行业市场份额由上年同

期的 17.3%提升至 24.2%。同时，公司海外市场拓展取得新进展。23H1 海外业

务销售收入 4.88 亿元，同比增长 16.36%，公司在中国香港、泰国、英国设立子

公司，境外业务范围已拓展到亚洲、欧洲、美洲、非洲等 70 多个国家和地区。 

➢ 投资建议：AI 浪潮推动数字基础设施建设提速，公司作为 ICT 基础设施龙

头，有望充分受益。我们预计公司 23-25 年归母净利润分别为 7.42 亿元/9.84 亿

元/11.63 亿元，当前市值对应 PE 为 32x/24x/20x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：ICT 设备需求不及预期；市场竞争加剧。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 11,326  14,354  18,287  22,586  

增长率（%） 23.3  26.7  27.4  23.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 550  742  984  1,163  

增长率（%） 20.1  35.0  32.6  18.2  

每股收益（元） 0.97  1.31  1.73  2.05  

PE 43  32  24  20  

PB 5.5  5.1  4.7  4.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 11,326  14,354  18,287  22,586   成长能力（%）     

营业成本 6,834  8,633  11,021  13,626   营业收入增长率 23.26  26.74  27.40  23.51  

营业税金及附加 51  57  73  90   EBIT 增长率 13.41  63.30  29.33  16.60  

销售费用 1,792  2,225  2,816  3,456   净利润增长率 20.14  34.96  32.64  18.19  

管理费用 467  574  731  903   盈利能力（%）     

研发费用 2,042  2,541  3,200  3,907   毛利率 39.66  39.86  39.73  39.67  

EBIT 411  672  869  1,013   净利润率 4.86  5.17  5.38  5.15  

财务费用 -4  23  4  6   总资产收益率 ROA 6.83  7.54  8.73  9.01  

资产减值损失 -64  -70  -80  -90   净资产收益率 ROE 12.80  16.17  19.84  21.90  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 418  581  787  919   流动比率 1.91  1.64  1.54  1.45  

营业外收支 4  5  5  5   速动比率 1.03  0.89  0.78  0.69  

利润总额 422  586  792  925   现金比率 0.82  0.63  0.50  0.41  

所得税 -128  -156  -193  -239   资产负债率（%） 46.66  53.37  55.99  58.85  

净利润 550  742  984  1,163   经营效率     

归属于母公司净利润 550  742  984  1,163   应收账款周转天数 21.29  27.00  26.80  26.50  

EBITDA 584  883  1,119  1,199   存货周转天数 164.36  160.00  155.00  150.00  

           总资产周转率 1.66  1.60  1.73  1.87  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2,941  3,215  3,104  2,999   每股收益 0.97  1.31  1.73  2.05  

应收账款及票据 688  1,275  1,613  1,971   每股净资产 7.56  8.08  8.73  9.35  

预付款项 6  7  9  11   每股经营现金流 -0.43  2.64  1.74  1.91  

存货 3,077  3,743  4,634  5,549   每股股利 0.80  1.08  1.43  1.69  

其他流动资产 172  154  170  188   估值分析         

流动资产合计 6,884  8,394  9,529  10,718   PE 43  32  24  20  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 5.5  5.1  4.7  4.4  

固定资产 480  599  731  861   EV/EBITDA 38.20  25.28  19.94  18.62  

无形资产 13  13  12  11   股息收益率（%） 1.94  2.61  3.46  4.09  

非流动资产合计 1,167  1,447  1,745  2,192            

资产合计 8,051  9,841  11,274  12,910             

短期借款 580  255  255  255   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,427  2,720  3,412  4,144   净利润 550  742  984  1,163  

其他流动负债 1,598  2,139  2,523  3,001   折旧和摊销 173  211  251  186  

流动负债合计 3,605  5,114  6,190  7,400   营运资金变动 -929  571  -151  -131  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -246  1,500  989  1,088  

其他长期负债 151  138  123  198   资本开支 -216  -239  -276  -302  

非流动负债合计 151  138  123  198   投资 0  0  0  0  

负债合计 3,756  5,252  6,313  7,598   投资活动现金流 -214  -279  -276  -302  

股本 568  568  568  568   股权募资 2,118  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 193  -337  -63  0  

股东权益合计 4,295  4,589  4,961  5,313   筹资活动现金流 2,185  -947  -824  -891  

负债和股东权益合计 8,051  9,841  11,274  12,910   现金净流量 1,744  274  -111  -105  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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