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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

锐捷网络(301165)公司点评报告 2024 年 10 月 30 日 

[Table_Title] 数据中心收入高增，受益国产算力机遇 

——锐捷网络(301165)2024 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

10 月 25 日，锐捷网络发布 2024 年第三季报。2024 年前三季度，公司实

现营业收入 83.77 亿元，同比增长 5.36%，归母净利润 4.12 亿元，同比增

长 47.73%。其中，2024 年 Q3，公司实现营业收入 33.33 亿元，同比增长

6.84%，环比增长 15.07%，归母净利润 2.58 亿元，同比增长 85.57%，环

比增长 70.30%。 

点评： 

 数据中心产品需求高速增长，毛利率季度环比改善 

收入增长，数据中心市场需求为核心推动：前三季度，公司实现收入 83.77 

亿元，同比 5.36%。其中分业务板块看，网络设备收入约 67 亿元，同比

16.60%；云桌面收入约 3.85 亿元；网络安全收入约 3.05 亿。网络设备中，

数据中心交换机作为增长的核心驱动，收入实现 29.92 亿元，同比 47%。

盈利端，毛利率季度环比改善，控费效果良好：毛利率方面，2024Q3，公

司毛利率季度环比提升 0.69pcts，实现 34.78%。期间费用率方面，2024 年

前三季度，公司期间费用率同比下降 5pcts；分结构看，公司销售、管理、

研发及财务费用率同比分别-0.42、0.23、-4.53、-0.28pcts，其中，研发费

用系受到部分符合条件的项目资本化核算影响。 

 智算中心建设加速，锐捷网络在网络设备领域的优势地位持续深化  

互联网头部客户数据中心建设持续加速，公司先后以较大份额中标多家

Tier1 互联网厂商智算中心建设中相关软硬件项目，包括字节、阿里、腾讯

等，互联网市场的业务亦在该趋势推动下快速增长。根据 IDC 数据统计，

公司在交换机、无线、云桌面等多个产品领域继续位居前列。2024 年上半

年，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 市场占有率排名第三；公司园

区交换机在中国教育行业市场份额排名第一，数据中心交换机在中国互联

网市场份额排名第二，无线产品在中国教育、服务行业市场份额排名第一，

在中国互联网、通信行业市场份额排名第二。 

 投资建议与盈利预测 

随着国内数据中心建设的加速，我们认为公司将充分受益于数智浪潮下硬

件设施需求提升。我们预计 2024-2026 年，公司归母净利润分别为 5.42、

7.25、8.73 亿元，对应 PE 估值分别为 53x、39x、33x。维持“增持”评级。 

 风险提示 

宏观经济波动风险、行业波动风险、汇率波动风险、客户相对集中的风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 11325.96 11541.57 12710.59 14527.80 16466.94 

收入同比(%) 23.26 1.90 10.13 14.30 13.35 

归母净利润(百万元) 551.55 401.20 542.12 724.52 873.24 

归母净利润同比(%) 20.49 -27.26 35.13 33.64 20.53 

ROE(%) 12.84 9.36 12.03 14.23 15.04 

每股收益(元) 0.97 0.71 0.95 1.28 1.54 

市盈率(P/E) 51.69 71.07 52.59 39.35 32.65 

资料来源：Ifind，国元证券研究所                                  注：估值对应 2024 年 10 月 29 日收盘价 
 

  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 
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A 股总股本（百万股）： 568.18 
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总市值（百万元）： 28511.36 
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资料来源：Wind  
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表 1：季度财务表现回溯 

单位：亿元 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 

营业收入 21.52 26.79 31.20 35.91 21.47 28.97 33.33 

yoy 6% 7% 5% -6% 0% 8% 7% 

qoq -44% 25% 16% 15% -40% 35% 15% 

营业成本 12.41 16.90 19.42 21.74 13.20 19.09 21.74 

毛利润 9.11 9.89 11.78 14.17 8.27 9.88 11.60 

营业税金及附加 0.06 0.12 0.16 0.15 0.06 0.08 0.14 

营业费用 3.32 4.00 4.18 6.22 3.90 3.81 4.04 

管理费用 1.10 1.24 1.46 1.85 1.36 1.43 1.41 

研发费用 4.38 5.08 5.49 6.92 4.17 3.89 3.89 

财务费用 0.05 0.11 0.02 0.02 -0.08 -0.02 0.05 

营业利润 0.76 -0.45 0.86 0.25 -0.45 1.14 2.49 

营业外收入 0.02 0.01 0.03 0.22 0.02 0.11 0.12 

营业外支出 0.01 0.04 0.03 0.05 0.02 0.02 0.04 

利润总额 0.77 -0.49 0.86 0.42 -0.45 1.23 2.57 

所得税 -0.43 -1.12 -1.65 -2.46 -0.47 -0.76 -0.76 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归母净利润 1.19 0.20 1.39 1.22 0.02 1.51 2.58 

每股收益 0.21 0.04 0.24 0.22 0.00 0.27 0.45 
 

资料来源：Ifind，国元证券研究所 

 

 

图 1：P/E Band  图 2：P/B Band 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6883.98 6632.91 7157.41 7794.47 8757.85  营业收入 11325.96 11541.57 12710.59 14527.80 16466.94 

  现金 2941.00 2298.27 2486.16 2485.13 2762.07  营业成本 6833.57 7046.85 7850.01 8889.69 9992.99 

  应收账款 660.70 1302.04 1120.81 1326.77 1545.44  营业税金及附加 50.82 49.28 56.28 63.70 72.12 

  其他应收款 52.39 55.82 58.03 67.16 76.69  营业费用 1792.01 1771.77 2033.69 2288.72 2596.66 

  预付账款 5.99 5.89 6.58 7.50 8.40  管理费用 467.38 565.95 648.24 740.92 839.81 

  存货 3077.23 2874.50 3351.06 3773.39 4222.17  研发费用 2042.02 2185.46 1944.72 2222.75 2519.44 

  其他流动资产 146.67 96.38 134.78 134.53 143.08  财务费用 -3.58 18.60 -22.94 -25.89 -28.18 

非流动资产 1195.01 1731.37 1646.19 1842.87 1940.10  资产减值损失 -63.51 -30.77 -41.34 -41.51 -39.67 

  长期投资 0.00 15.03 7.52 8.77 9.39  公允价值变动收益 0.86 -0.96 -0.82 -0.59 -0.73 

  固定资产 480.12 492.56 599.54 689.63 726.97  投资净收益 0.50 -0.79 -0.23 -0.30 -0.36 

  无形资产 13.45 16.00 19.70 22.62 25.73  营业利润 417.60 141.23 441.98 593.44 716.92 

  其他非流动资产 701.43 1207.78 1019.44 1121.85 1178.00  营业外收入 8.90 27.87 18.58 20.06 20.87 

资产总计 8078.99 8364.29 8803.61 9637.34 10697.95  营业外支出 4.44 13.80 8.79 9.73 10.10 

流动负债 3605.23 3892.29 4122.96 4365.44 4711.74  利润总额 422.06 155.30 451.77 603.77 727.70 

  短期借款 580.49 692.04 604.00 629.43 631.39  所得税 -129.49 -245.89 -90.35 -120.75 -145.54 

  应付账款 702.32 1285.32 1265.87 1409.52 1633.15  净利润 551.55 401.20 542.12 724.52 873.24 

  其他流动负债 2322.42 1914.93 2253.09 2326.49 2447.20  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 178.86 187.23 174.72 179.58 179.23  归属母公司净利润 551.55 401.20 542.12 724.52 873.24 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 509.73 286.85 545.15 732.55 892.15 

  其他非流动负债 178.86 187.23 174.72 179.58 179.23  EPS（元） 0.97 0.71 0.95 1.28 1.54 

负债合计 3784.09 4079.52 4297.68 4545.02 4890.98        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 568.18 568.18 568.18 568.18 568.18  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 2199.69 2244.25 2244.25 2244.25 2244.25  成长能力      

  留存收益 1529.29 1469.67 1693.61 2279.44 2993.91  营业收入(%) 23.26 1.90 10.13 14.30 13.35 

归属母公司股东权益 4294.90 4284.77 4505.93 5092.32 5806.97  营业利润(%) 30.46 -66.18 212.95 34.27 20.81 

负债和股东权益 8078.99 8364.29 8803.61 9637.34 10697.95  归属母公司净利润(%) 20.49 -27.26 35.13 33.64 20.53 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 39.66 38.94 38.24 38.81 39.31 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 4.87 3.48 4.27 4.99 5.30 

经营活动现金流 -245.70 868.56 807.11 371.00 661.67  ROE(%) 12.84 9.36 12.03 14.23 15.04 

  净利润 551.55 401.20 542.12 724.52 873.24  ROIC(%) 35.83 20.91 23.55 24.89 25.87 

  折旧摊销 95.70 127.01 126.11 165.00 203.40  偿债能力      

  财务费用 -3.58 18.60 -22.94 -25.89 -28.18  资产负债率(%) 46.84 48.77 48.82 47.16 45.72 

  投资损失 -0.50 0.79 0.23 0.30 0.36  净负债比率(%) 17.29 18.45 15.52 15.26 14.20 

  营运资金变动 -1098.61 423.22 -40.66 -471.19 -387.24  流动比率 1.91 1.70 1.74 1.79 1.86 

  其他经营现金流 209.74 -102.27 202.25 -21.74 0.09  速动比率 1.06 0.97 0.92 0.92 0.96 

投资活动现金流 -214.36 -403.79 -226.60 -286.29 -256.84  营运能力      

  资本支出 217.63 310.22 248.97 249.32 224.32  总资产周转率 1.66 1.40 1.48 1.58 1.62 

  长期投资 0.00 15.03 -7.52 1.25 0.63  应收账款周转率 16.51 11.44 10.25 11.58 11.18 

  其他投资现金流 3.27 -78.54 14.86 -35.71 -31.90  应付账款周转率 7.06 7.09 6.15 6.65 6.57 

筹资活动现金流 2184.70 -1123.08 -392.62 -85.74 -127.89  每股指标（元）      

  短期借款 193.60 111.55 -88.04 25.43 1.96  每股收益(最新摊薄) 0.97 0.71 0.95 1.28 1.54 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) -0.43 1.53 1.42 0.65 1.16 

  普通股增加 68.18 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.56 7.54 7.93 8.96 10.22 

  资本公积增加 2112.34 44.57 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -189.42 -1279.20 -304.58 -111.17 -129.85  P/E 51.69 71.07 52.59 39.35 32.65 

现金净增加额 1743.70 -660.78 187.89 -1.03 276.94  P/B 6.64 6.65 6.33 5.60 4.91 

       EV/EBITDA 52.62 93.50 49.20 36.61 30.06 

资料来源：Ifind，国元证券研究所 
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