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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 36.08 元

总市值/流通市值 20500/2460 百万元

52周最高价/最低价 76.65/24.90 元

近 3 个月日均成交额 230.47 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《锐捷网络（301165.SZ）-一季度经营稳健，扣非净利润同比增

长 23%》 ——2023-04-26

《锐捷网络（301165.SZ）-2022 年净利润同比增长 20%，交换机

市场竞争力保持领先》 ——2023-04-03

《锐捷网络（301165.SZ）-企业网设备新贵，中小客户解决方案

能力强》 ——2022-12-19

2024年一季度公司经营业绩承压。2024年一季度公司营收21.47亿元，同

比下降0.24%；归母净利润0.02亿元，同比下降98.07%；扣非净利润为-0.13

亿元，同比下降111.66%。国际形势复杂多变，相关行业需求不足，给公司

业务拓展带来较大压力。

公司投入加大，成本费用有所提升。行业竞争愈发激烈，产品价格有所波动，

公司2024年一季度毛利率为38.52%，同比下降3.82pct，环比下降0.94pct。

面对新AI等新产业发展趋势，公司在过去两年持续扩大经营规模，2021-2023

年员工人数分别为6483/7980/8069人，相关人工管理等费用持续上升。2024

年一季度销售、管理、研发费用同比分别变化+17.8/+23.8/-4.8%。

企业网络设备核心供应商，市场份额持续领先。公司坚持敏锐洞察行业发展

趋势和快速灵活响应客需求策略，通过不断研发创新价值产品和拓展市场以

保持核心竞争力。根据IDC数据，2023年，公司园区交换机市场占有率在国

内教育、流通行业排名第一；数据中心交换机市场占有率在国内互联网行业

排名第二；WLAN 产品市场占有率在国内互联网、教育、通信、服务行业排

名第一。去年在运营商领域，中标中移动2023年至2024年新型智算中心（智

算一期）网络标包，份额排名第二；在互联网市场，中标阿里、腾讯、字节

下一代交换机产品研发标，规模交付 200G/400G 数据中心交换机。

AI兴起推动数字基础设施建设提速，公司迎新发展机遇。以ChatGPT为代表

的生成式AI大模型发布，AI应用驱动算力需求激增，云、网络、计算、存

储、安全等信息基础设施升级换代步伐加快。根据IDC数据，预计未来5年

中国交换机市场增速稳定在7%-8%，其中数据中心交换机增速在8-10%。公

司在今年3月美国OFC展上与字节跳动共同展示了业界首台支持 LPO（线性

可插拔光模块）的51.2T数据中心交换机；也推出了采用直驱系统设计的

800G 交换机技术方案，并计划实现下一代Marvell TH5芯片交换机产品量

产交付，助客户成为全球首家 AIGC 集群商业化落地厂家。

风险提示：新技术研发进展不及预期；上游原材料紧缺；行业竞争加剧。

投资建议：公司是企业网设备领先供应商，有望抓住AI发展机遇。调整盈

利预测，预计公司2024-2026年收入分别为131.2/153.5/179.8亿元（原预

测值为162.1/201.7/245.1亿元），归母净利润分别为4.9/6.2/7.6亿元（原

预测值为6.8/8.8/10.8亿元），当前股价对应PE分别为42/33/27x，维持

“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 11,326 11,542 13,120 15,348 17,975

(+/-%) 23.3% 1.9% 13.7% 17.0% 17.1%

净利润(百万元) 550 401 488 623 763

(+/-%) 20.1% -27.0% 21.6% 27.7% 22.5%

每股收益（元） 0.97 0.71 0.86 1.10 1.34

EBIT Margin 1.2% -0.7% 3.7% 4.0% 4.3%

净资产收益率（ROE） 12.8% 9.4% 10.3% 11.8% 12.8%

市盈率（PE） 37.6 51.6 42.4 33.2 27.1

EV/EBITDA 110.0 1142.6 47.2 38.7 31.9

市净率（PB） 4.82 4.83 4.38 3.91 3.46

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024 年一季度公司经营业绩承压。2024 年一季度公司主营收入 21.47 亿元，同比

下降 0.24%；归母净利润 0.02 亿元，同比下降 98.07%；扣非净利润-0.13 亿元，

同比下降 111.66%。

图1：锐捷网络营收及增速（单位：亿元、%） 图2：锐捷网络归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

公司投入加大，成本费用有所提升。行业竞争愈发激烈，产品价格有所波动，公

司 2024 年一季度毛利率为 38.52%，同比下降 3.82pct，环比下降 0.94pct。面对

新 AI 等新产业发展趋势，公司在过去两年持续扩大经营规模，2021-2023 年员工

人数分别为 6483/7980/8069 人，相关人工管理等费用持续上升。2024 年一季度

销售、管理、研发费用同比分别变化+17.8/+23.8/-4.8%。

图3：锐捷网络毛利率和净利率（单位：%） 图4：锐捷网络销售、管理和研发费用率（单位：%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

企业网络设备核心供应商，市场份额持续领先。公司坚持敏锐洞察行业发展趋势

和快速灵活响应客需求策略，通过不断研发创新价值产品和拓展市场以保持核心

竞争力。根据 IDC 数据，2023 年，公司园区交换机市场占有率在国内教育、流通

行业排名第一；数据中心交换机市场占有率在国内互联网行业 排名第二；WLAN 产

品市场占有率在国内互联网、教育、通信、服务行业排名第一。去年在运营商领

域，中标中移动 2023 年至 2024 年新型智算中心（智算一期）网络标包，份额排

名第二；在互联网市场，中标阿里、腾讯、字节下一代交换机产品研发标，规模

交付 200G/400G 数据中心交换机；政企市场，司创新极光解决方案 2023 年服务

400 多家客户。
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表1：公司主要产品的市场排名

主营业务 细分领域 2023 年度排名 数据来源

网络设备

中国以太网交换机市场占有率排名 3

IDC 2023 Q4
中国数据中心交换机市场占有率排名 3

中国企业级 WLAN 市场占有率排名 3

中国 Wi-Fi6 产品出货量排名 1

云桌面
中国本地计算 IDV 云桌面市场占有率 1

IDC 2023 H2
中国本地计算云终端市场占有 1

资料来源：IDC、公司财报，国信证券经济研究所整理

AI 兴起推动数字基础设施建设提速，公司迎新发展机遇。以 ChatGPT 为代表的生

成式 AI 大模型发布，AI 应用驱动算力需求激增，云、网络、计算、存储、安全

等信息基础设施升级换代步伐加快。根据 IDC 数据，预计未来 5 年中国交换机市

场增速稳定在 7%-8%，其中数据中心交换机增速在 8-10%。公司在今年 3 月美国

OFC 展上与字节跳动共同展示了业界首台支持 LPO（线性可插拔光模块）的 51.2T

数据中心交换机；也推出了采用直驱系统设计的 800G 交换机技术方案，并计划

实现下一代Marvell TH5芯片交换机产品量产交付，助客户成为全球首家 AIGC 集

群商业化落地厂家。

图5：2019-2028 年我国交换机市场规模（单位：亿元） 图6：基于 51.2T 交换机的全端口 LPO 交换机

资料来源：IDC、国信证券经济研究所整理 资料来源：锐捷网络官网、国信证券经济研究所整理

外部环境复杂，宏观经济增速放缓，行业竞争愈发激烈，同时公司面临新的AI发展

机遇，对公司营收与调整如下：

 网络设备主要交换机、无线产品和路由器，交换机和无线产品占比较大。随着AI

驱动数据中心网络基础社会快速增长，公司同时受益运营商、互联网厂商等加大

数据中心部署投入，预计交换机业务呈现加速增长趋势，在2024-2026年分别增

长15%/20%/25%。无线产品受益公司加大渠道销售拓展，未来保持在双位数以上

增长。整体网络设备预计2024-2026年分别增长12%/17%/19%。

 网路安全产品行业竞争较为激烈，公司该领域产品随网络产品配套销售，预计公

司该领域产品保持行业平均增速在5%。

 云桌面产品，公司在该领域市占率排名第一，持续受益教育、医疗等行业信息化

部署投入加大，预计该领域产品未来保持双位数增长。
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表2：公司未来营收预测（单位：万元、%）

收入分类预测(万元) 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

网络设备

收入 660,650.70 847,536.11 841,763.77 940,264.97 1,100,102.16 1,306,653.47

增长率 34.68% 28.29% -0.68% 11.70% 17.00% 18.78%

毛利率 39.84% 42.00% 41.33% 42.13% 42.63% 42.93%

网络安全产品

收入 70,471.66 86644.91 85778.46 90067.38 94570.75 99299.29

增长率 50.54% 23% -1% 5% 5% 5%

毛利率 44.71% 40.00% 42.00% 42.50% 42.00% 41.50%

云桌面解决方案

收入 112,083.28 73884.18 76,100.70 83,710.77 92,081.85 101,290.04

增长率 37.57% -34.08% 3.00% 10% 10.00% 10.00%

毛利率 26.28% 23.1% 26.6% 28.2% 30.3% 32.9%

收入合计 918,863.8 1,113,731.7 1,151,987.7 1,309,539.7 1,531,963.9 1,794,121.1

增长率 37.19% 21.21% 3.43% 13.68% 16.98% 17.11%

毛利率 37.45% 39.08% 38.60% 38.75% 38.74% 38.85%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

公司前期投入加大，今年规划降本增效，预计公司在销售、管理和研发费用方面均会

缩减开支，因此对公司盈利预测如下：

表3：公司利润表（单位：百万元）

利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 11326 11542 13120 15348 17975

营业成本 6834 7047 8036 9402 10991

营业税金及附加 51 49 63 74 86

销售费用 1792 1772 1837 2141 2502

管理费用 467 566 565 661 756

研发费用 2042 2185 2139 2456 2867

财务费用 (4) 19 (32) (53) (56)

营业利润 418 141 537 687 843

营业外净收支 4 14 5 5 5

利润总额 422 155 542 692 848

所得税费用 (128) (246) 54 69 85

归属于母公司净利润 550 401 488 623 763

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司是企业网设备领先供应商，有望抓住 AI 发展机遇。调整盈利预测，

预计公司 2024-2026 年收入分别为 131.2/153.5/179.8 亿元（原预测值为

162.1/201.7/245.1 亿元），归母净利润分别为 4.9/6.2/7.6 亿元（原预测值为

6.8/8.8/10.8 亿元），当前股价对应PE分别为42/33/27x，维持“增持”评级。

表4：可比公司盈利预测估值比较（更新至 2023 年 4 月 25日）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE PEG

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023A 2024E 2024E 2023A 2024E 2024E 2024E

000063.SZ 中兴通讯 买入 27.8 1329.7 1.6 2.2 2.5 14.3 12.5 11.1 0.9

000938.SZ 紫光股份 买入 19.4 556.0 0.8 1.0 1.2 24.6 19.9 16.6 1.8

301165.SZ 锐捷网络 增持 36.1 205.0 0.6 1.1 1.5 51.1 32.2 24.5 0.7

600498.SH 烽火通信 - 16.3 193.7 0.4 0.6 0.8 43.0 27.6 19.4 1.4

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测；其中，中兴通讯、锐捷网络 2023 年 EPS 和 PE为实际值，烽火通信、紫光股份估值取自 Wind

一致预期
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风险提示：新技术研发进展不及预期；上游原材料紧缺；行业竞争加剧。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2941 2298 3350 4010 4135 营业收入 11326 11542 13120 15348 17975

应收款项 740 1408 1150 1346 1822 营业成本 6834 7047 8036 9402 10991

存货净额 3077 2875 3629 4244 5110 营业税金及附加 51 49 63 74 86

其他流动资产 125 52 131 131 138 销售费用 1792 1772 1837 2141 2502

流动资产合计 6884 6633 8260 9731 11205 管理费用 467 566 565 661 756

固定资产 480 512 639 782 919 研发费用 2042 2185 2139 2456 2867

无形资产及其他 13 16 16 17 17 财务费用 (4) 19 (32) (53) (56)

投资性房地产 673 1188 1188 1188 1188 投资收益 0 (1) (0) (0) (0)

长期股权投资 0 15 20 27 36

资产减值及公允价值变

动 64 30 25 20 15

资产总计 8051 8364 10124 11745 13365 其他收入 (1833) (1977) (2139) (2456) (2867)

短期借款及交易性金融

负债 654 753 350 586 563 营业利润 418 141 537 687 843

应付款项 1427 2129 3299 3859 4509 营业外净收支 4 14 5 5 5

其他流动负债 1524 1011 1564 1829 2134 利润总额 422 155 542 692 848

流动负债合计 3605 3892 5213 6273 7206 所得税费用 (128) (246) 54 69 85

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 151 187 187 187 187 归属于母公司净利润 550 401 488 623 763

长期负债合计 151 187 187 187 187 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 3756 4080 5400 6460 7393 净利润 550 401 488 623 763

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 39 (30) 26 11 12

股东权益 4295 4285 4724 5285 5972 折旧摊销 82 99 73 87 107

负债和股东权益总计 8051 8364 10124 11745 13365 公允价值变动损失 (64) (30) (25) (20) (15)

财务费用 (4) 19 (32) (53) (56)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1162) (712) 1174 24 (381)

每股收益 0.97 0.71 0.86 1.10 1.34 其它 (39) 30 (26) (11) (12)

每股红利 0.07 0.83 0.09 0.11 0.13 经营活动现金流 (594) (241) 1709 715 474

每股净资产 7.56 7.54 8.31 9.30 10.51 资本开支 0 (126) (201) (221) (241)

ROIC 5% -4% 11% 17% 17% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 13% 9% 10% 12% 13% 投资活动现金流 0 (141) (206) (228) (250)

毛利率 40% 39% 39% 39% 39% 权益性融资 19 0 0 0 0

EBIT Margin 1% -1% 4% 4% 4% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 2% 0% 4% 5% 5% 支付股利、利息 (38) (473) (49) (62) (76)

收入增长 23% 2% 14% 17% 17% 其它融资现金流 2303 685 (403) 236 (23)

净利润增长率 20% -27% 22% 28% 23% 融资活动现金流 2247 (261) (451) 173 (99)

资产负债率 47% 49% 53% 55% 55% 现金净变动 1653 (643) 1052 660 124

息率 0.2% 2.3% 0.2% 0.3% 0.4% 货币资金的期初余额 1288 2941 2298 3350 4010

P/E 37.6 51.6 42.4 33.2 27.1 货币资金的期末余额 2941 2298 3350 4010 4135

P/B 4.8 4.8 4.4 3.9 3.5 企业自由现金流 0 (939) 1478 444 180

EV/EBITDA 110.0 1142.6 47.2 38.7 31.9 权益自由现金流 0 (254) 1104 727 207

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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