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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 32.10 元

总市值/流通市值 18239/2189 百万元

52周最高价/最低价 49.20/24.90 元

近 3 个月日均成交额 96.60 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）-一季度经营承压，加大投入迎 AI 新

机遇》 ——2024-04-26

《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

锐捷网络 2024年上半年经营业绩稳健增长。公司2024年上半年营业收入

50.43亿元，同比增长4.40%；归属于上市公司股东的净利润1.54亿元，同

比增长10.08%；扣非净利润1.25亿元，同比增长5.54%；基本每股收益0.27

元。单季度来看，公司二季度归母净利润1.51亿元，同比增长645.5%；营

业收入28.97亿元，同比增长8.1%。

受益AI发展，并扩大覆盖国际市场，公司营收稳定增长。今年上半年国内

部分政企领域通信投入呈现结构性变化，互联网及运营商领域加大算网建设

投入，公司紧抓AI浪潮发展，持续推动场景创新，持续迭代升级AI-Fabric

和 AI-FlexiForce 智算中心网络解决方案、以及基于 LPO 技术的 400G和

800G自研交换机和高速光模块。公司仍然保持产品处于市场领先地位，根据

IDC发布今年一季度数据，公司交换机市占率全国第三（其中互联网细分领

域第二）、WLAN产品市占率全国第二。此外，公司积极开拓国际市场，产品

已经覆盖90多个国家，今年上半年公司境外收入同比增长9%。

公司重视成本管控，收入结构变化，毛利率小幅下降。公司上半年综合毛利

率为35.98%，同比下降3.35pct，主要由于数据中心交换机产品下游客户进

行了降本控制并放量采购。报告期内公司数据中心交换机产品销售2.57万

台，同比增长34%；占收比达33.3%，同比增长12pct；但该产品毛利率为

27.6%，同比下降5.88pct。在当前复杂环境下，公司加强成本管控力度，特

别是二季度销售、研发费用同环比均持续缩减，公司二季度研发费用同比减

少23.4%、环比减少6.7%。

AI兴起推动数字基础设施建设提速，公司迎AI发展拐点。在AI驱动下，互

联网云厂商AI相关资本开支投入提速，公司的智算中心网络解决方案规模

化落地，先后以较大份额中标多家头部互联网厂商智算中心建设。公司与运

营商共同开发大规模、高性能的SDN云方案，基于公司在“SDN+可编程网关

+DPU 网卡”方面的经验积累，助力运营商向下一代高性能智能云网演进。

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。维

持盈利预测，预计公司 2024-2026 年收入分别为 131.2/153.5/179.8 亿

元，归母净利润分别为 4.7/6.1/7.4 亿元，当前股价对应 PE 分别为

39/30/25x，维持“优于大市”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) 550 401 465 606 740

(+/-%) 20.1% -27.0% 15.9% 30.4% 22.1%

每股收益（元） 0.97 0.71 0.82 1.07 1.30

EBIT Margin 1.2% -0.7% 3.5% 3.9% 4.2%

净资产收益率（ROE） 12.8% 9.4% 9.9% 11.6% 12.5%

市盈率（PE） 33.2 45.5 39.2 30.1 24.6

EV/EBITDA 99.0 1029.7 44.9 36.2 30.1

市净率（PB） 4.25 4.26 3.88 3.47 3.08

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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锐捷网络2024年上半年经营业绩稳健增长。公司2024年上半年营业总收入50.43

亿元，同比增长4.40%；归属于上市公司股东的净利润1.54亿元，同比增长10.08%；

扣除非经常性损益后的归属于上市公司股东的净利润1.25亿元，同比增长5.54%；

基本每股收益 0.271 元。

图1：锐捷网络营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：锐捷网络单季营业收入及增速（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

单季度来看，公司二季度归母净利润 1.51 亿元，同比增长 645.5%；营业收入 28.97

亿元，同比增长 8.1%。

图3：锐捷网络归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：锐捷网络单季归母净利润及增速（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

公司重视成本管控，收入结构变化，毛利率小幅下降。公司上半年综合毛利率为

35.98%，同比下降 3.35pct，主要由于数据中心交换机产品下游客户进行了降本

控制并放量采购。报告期内公司数据中心交换机产品销售 2.57 万台，同比增长

34%；占收比达 33.3%，同比增长 12pct；但该产品毛利率为 27.6%，同比下降

5.88pct。在当前复杂环境下，公司加强成本管控力度，特别是二季度销售、研发

费用同环比均持续缩减，公司二季度研发费用同比减少 23.4%、环比减少 6.7%。

图5：锐捷网络毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：锐捷网络三项费用率变化情况（单位：%）
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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

图7：锐捷网络经营性现金流（单位：亿元） 图8：锐捷网络资产负债率（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

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。维持盈利预测，预

计公司 2024-2026 年收入分别为 131.2/153.5/179.8 亿元，归母净利润分别为

4.7/6.1/7.4亿元，当前股价对应PE分别为39/30/25x，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司盈利预测估值比较（更新至 2024 年 8 月 22日）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE PEG

代码 名称 评级 （元/港元）
（亿元/亿

港元）
2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2024E

301165.SZ 锐捷网络 优于大市 32.1 182.4 4.0 5.2 6.7 45.5 35.1 27.1 1.2

000063.SZ 中兴通讯 优于大市 24.1 1151.8 93.3 103.9 115.6 12.4 11.1 10.0 1.0

000938.SZ 紫光股份 优于大市 19.1 545.7 21.0 25.3 30.6 25.9 21.6 17.8 1.0

600498.SH 烽火通信 - 14.0 166.1 5.1 7.1 9.1 32.9 23.5 18.2 0.7

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测；其中，中兴通讯、紫光股份和烽火通信盈利预测取自 Wind 一致预期

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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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 3328 3972 4073 营业收入 11326 11542 13120 15348 17975

应收款项 740 1408 1150 1346 1822 营业成本 6834 7047 8206 9623 11253

存货净额 3077 2875 3705 4344 5232 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 1706 1965 2295

流动资产合计 6884 6633 8315 9793 11265 管理费用 467 566 565 661 756

固定资产 480 512 639 782 919 研发费用 2042 2185 2125 2430 2836

无形资产及其他 13 16 16 17 17 财务费用 (4) 19 (31) (52) (55)

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 10179 11806 13424 其他收入 (1833) (1977) (2125) (2430) (2836)

短期借款及交易性金融

负债 654 753 350 586 563 营业利润 418 141 512 669 818

应付款项 1427 2129 3369 3949 4616 营业外净收支 4 14 5 5 5

其他流动负债 1524 1011 1570 1835 2143 利润总额 422 155 517 674 823

流动负债合计 3605 3892 5289 6370 7322 所得税费用 (128) (246) 52 67 82

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 550 401 465 606 740

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 5476 6557 7509 净利润 550 401 465 606 740

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 4703 5249 5915 折旧摊销 82 99 73 87 107

负债和股东权益总计 8051 8364 10179 11806 13424 公允价值变动损失 (64) (30) (25) (20) (15)

财务费用 (4) 19 (31) (52) (55)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1162) (712) 1173 23 (385)

每股收益 0.97 0.71 0.82 1.07 1.30 其它 (39) 30 (26) (11) (12)

每股红利 0.07 0.83 0.08 0.11 0.13 经营活动现金流 (594) (241) 1685 697 447

每股净资产 7.56 7.54 8.28 9.24 10.41 资本开支 0 (126) (201) (221) (241)

ROIC 5% -4% 11% 16% 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% 37% 37% 37% 权益性融资 19 0 0 0 0

EBIT Margin 1% -1% 3% 4% 4% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 2% 0% 4% 4% 5% 支付股利、利息 (38) (473) (46) (61) (74)

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% 16% 30% 22% 融资活动现金流 2247 (261) (449) 175 (97)

资产负债率 47% 49% 54% 56% 56% 现金净变动 1653 (643) 1030 644 100

息率 0.2% 2.6% 0.3% 0.3% 0.4% 货币资金的期初余额 1288 2941 2298 3328 3972

P/E 33.2 45.5 39.2 30.1 24.6 货币资金的期末余额 2941 2298 3328 3972 4073

P/B 4.2 4.3 3.9 3.5 3.1 企业自由现金流 0 (939) 1454 427 154

EV/EBITDA 99.0 1029.7 44.9 36.2 30.1 权益自由现金流 0 (254) 1080 709 180

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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