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星网锐捷（002396.SZ）2024 年中报点评     

Q2 业绩环比恢复，加强海外拓展和产品创新 
 

 2024 年 08 月 25 日 

 

➢ 事件：8 月 22 日，公司发布 24H1 年度报告，24 年上半年实现营业收入

72.99 亿元，同比增长 4.72%；实现归母净利润 1.25 亿元，同比下降 36.88%；

实现扣非净利润 1.06 亿元，同比下降 23.03%。单 Q2 营收 41.60 亿元，同比增

长 15.00%，环比增长 32.51%；归母净利润 1.14 亿元，同比下降 3.22%，环比

增长 883.49%；扣非净利润 1.06 亿元，同比增长 61.61%，环比增长 318.47 倍。 

➢ Q2 收入净利润环比实现增长，主要由网络终端驱动。 

公司 H1 网络终端/企业级网络设备/通讯产品/其他产品分别实现营收 4.16 

/45.60/11.68/11.55 亿元，同比增长 14.14%/ 1.68%/0.50%/20.5%。产品毛利

率分别为 17.66%/39.50%/ 16.80%/27.73%，同比减少 7.56pct/减少 2.76pct/

减少 0.29pct/增加 0.24pct。其中，锐捷网络子公司（公司持股 55%）上半年实

现营收 50.43 亿元，同比增长 4.40%；实现归母净利润 1.54 亿元，同比增长

10.08%；德明通讯子公司（公司持股 35%）上半年实现营收 51.59 亿元，同比

增长 54.60%；归母净利润 28.92 亿元，同比增长 98.64%。 

公司毛利率 32.76%，同比下降 2.38pct。公司毛利率下降主要由于网络终端和

企业级网络设备毛利率下滑，成本上涨和激烈的价格竞争导致毛利率降低。其中

销售/管理/财务/研发费用率分别为 13.31%/5.18%/0.33%/14.15%，同比变动

+0.15pct/+0.45pct/-0.25pct/-2.47pct。 

➢ 公司加强海外拓展，持续推动产品升级创新。 

24H1 在国内市场竞争加剧的情况下，公司各业务单元通过加强海外渠道建设，

与国外厂商开展技术合作，加快实施出海战略。公司在巴基斯坦 CIO 峰会中推出

智慧终端和教育行业解决方案。升腾获得荣誉奖项，并为海外企业提供思路。

24H1 公司海外交易收入总额为 13.48 亿元，占营收 18.46%，去年同期为 9.38

亿元，同比增长 43.68%，占营收 13.46%。 

此外，公司战略升级步伐明显加快，积极布局光通信、元宇宙等战略性产业，不

断做强存量市场，开拓增量市场，在数据中心交换机、光通信产品、信创终端等

领域推出了一系列具有市场影响力的新品。 

➢ 投资建议：考虑公司作为国内 ICT 龙头，下游市场恢复有望迎来业绩回暖，

将受益于未来国产算力网络底座加强建设，预计公司 24-26 年归母净利润分别

为 5.16/7.21/8.99 亿元，对应 PE 倍数为 15/11/9x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；市场竞争加剧。  

 
[Table_Forcast] 
盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 15,908  17,817  21,255  24,295  

增长率（%） 1.1  12.0  19.3  14.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 425  516  721  899  

增长率（%） -26.4  21.5  39.7  24.7  

每股收益（元） 0.72  0.88  1.22  1.53  

PE 19  15  11  9  

PB 1.2  1.2  1.1  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 23 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） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 15,908  17,817  21,255  24,295   成长能力（%）     

营业成本 10,140  11,661  13,865  15,820   营业收入增长率 1.06  12.00  19.30  14.30  

营业税金及附加 76  80  91  100   EBIT 增长率 -49.23  77.69  48.76  28.66  

销售费用 2,212  2,370  2,827  3,158   净利润增长率 -26.36  21.50  39.68  24.68  

管理费用 776  855  935  1,045   盈利能力（%）     

研发费用 2,663  2,619  3,039  3,401   毛利率 36.26  34.55  34.77  34.88  

EBIT 343  610  907  1,167   净利润率 2.67  2.90  3.39  3.70  

财务费用 1  3  0  -5   总资产收益率 ROA 2.76  2.94  3.73  4.25  

资产减值损失 -74  -93  -102  -109   净资产收益率 ROE 6.60  7.67  9.92  11.35  

投资收益 127  52  53  51   偿债能力         

营业利润 449  568  861  1,116   流动比率 1.90  1.75  1.76  1.80  

营业外收支 10  -2  -3  -3   速动比率 1.15  1.04  1.03  1.06  

利润总额 459  565  858  1,113   现金比率 0.73  0.76  0.76  0.78  

所得税 -256  -205  -218  -229   资产负债率（%） 40.93  45.11  45.46  44.95  

净利润 715  770  1,076  1,342   经营效率     

归属于母公司净利润 425  516  721  899   应收账款周转天数 53.85  40.00  37.00  36.00  

EBITDA 695  1,002  1,372  1,659   存货周转天数 149.21  160.00  155.00  150.00  

           总资产周转率 1.06  1.08  1.15  1.20  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 4,350  5,793  6,445  7,220   每股收益 0.72  0.88  1.22  1.53  

应收账款及票据 2,406  1,978  2,183  2,426   每股净资产 10.93  11.43  12.35  13.45  

预付款项 120  117  111  111   每股经营现金流 2.33  2.47  2.56  3.01  

存货 4,145  5,061  5,829  6,436   每股股利 0.25  0.30  0.43  0.53  

其他流动资产 358  350  358  364   估值分析         

流动资产合计 11,379  13,298  14,927  16,558   PE 19  15  11  9  

长期股权投资 164  215  268  319   PB 1.2  1.2  1.1  1.0  

固定资产 1,390  1,440  1,480  1,520   EV/EBITDA 10.02  6.95  5.08  4.20  

无形资产 178  205  224  241   股息收益率（%） 1.85  2.25  3.15  3.92  

非流动资产合计 4,022  4,275  4,404  4,577            

资产合计 15,401  17,573  19,331  21,135             

短期借款 926  1,724  1,724  1,724   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,544  3,674  4,254  4,681   净利润 715  770  1,076  1,342  

其他流动负债 1,512  2,216  2,512  2,813   折旧和摊销 352  393  465  492  

流动负债合计 5,982  7,615  8,490  9,219   营运资金变动 575  283  -175  -210  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 1,370  1,455  1,506  1,774  

其他长期负债 321  312  297  281   资本开支 -420  -476  -512  -571  

非流动负债合计 321  312  297  281   投资 -53  0  0  0  

负债合计 6,303  7,926  8,787  9,500   投资活动现金流 -665  -454  -512  -571  

股本 593  589  589  589   股权募资 101  -73  0  0  

少数股东权益 2,665  2,919  3,274  3,717   债务募资 -412  809  0  0  

股东权益合计 9,098  9,647  10,544  11,635   筹资活动现金流 -784  443  -342  -429  

负债和股东权益合计 15,401  17,573  19,331  21,135   现金净流量 -79  1,444  652  774  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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