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通信｜  通信设备 2024 全年利润高增，互联网客户算网需求持续景气 

2024 年报点评 

2025 年 04 月 09 日  

评级 增持  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 61.42 

52 周价格区间（元） 27.96-89.61 

总市值（百万） 34897.73 

流通市值（百万） 4187.73 

总股本（万股） 56818.18 

流通股（万股） 6818.18 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

锐捷网络 -20.77 -14.10 63.70 

通信设备 -20.10 -17.23 0.68 
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1 锐捷网络（301165.SZ）公司深度报告：敏锐

快捷的 ICT 大厂，受益智算需求激增 2024-12-22 

2 锐捷网络（301165.SZ）三季报点评：Q3 利润

高增，AI 网络需求持续景气 2024-10-29 
    

  

预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入(亿元) 115.42 116.99 140.19 164.87 187.17 

归母净利润(亿元) 4.01 5.74 7.56 9.62 11.60 

每股收益（元） 0.71 1.01 1.33 1.69 2.04 

每股净资产（元）  7.54 8.05 8.66 9.62 10.91 

P/E 86.98 60.79 46.16 36.28 30.09 

P/B 8.14 7.63 7.09 6.39 5.63 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 2024 全年利润高增，费用略有收缩。2024 年公司实现营业收入 116.99

亿元（yoy+1.36%），实现归母净利润 5.74 亿元（yoy+43.09%），实

现扣非归母净利润 5.30 亿元（yoy+50.98%）。公司毛利率为 38.62%

（yoy-0.33pct），净利率为 4.91%（yoy+1.43pct），销售、管理、财

务、研发费用率分别同比变化+0.16、+0.60、-0.28、-2.81pct。  

 Q4 毛利率明显改善，或主要是项目结算周期原因。Q4 单季度公司实

现营业收入 33.22 亿元（yoy-7.49%，qoq-0.35%），实现归母净利润

1.62 亿元（yoy+32.54%，qoq-37.07%），实现扣非归母净利润 1.59 亿

元（yoy+60.82%，qoq-35.52%）。公司毛利率为 46.47%（yoy+7.01pct，

qoq+11.69pct），毛利率明显改善或主要因为部分相对高毛利的项目结

算节点位于第四季度。 

 公司紧抓互联网客户算网建设加速机遇，数据中心交换机收入大幅增

长。公司作为阿里巴巴、腾讯、字节跳动、百度等互联网厂商在算网

设备领域的供应商与合作伙伴，助力客户快速搭建起大规模 AI 基建。

2024 全年公司实现数据中心交换机收入 39.64 亿元，同比大幅增长

120%。根据公司财报引用 IDC 数据统计，2024 年度，公司以太网交

换机市场占有率在国内互联网、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、电子制造行业排名第一。 

 盈利预测和估值：公司数据中心交换机业务有望跟随 AI 算力建设浪潮

实现快速成长，叠加费用控制持续稳健，带动利润进一步增长。我们

预计公司 2025-2027 年实现营业收入 140.19/164.87/187.17 亿元，同比

增长 19.83%/17.61%/13.52%，实现归母净利润 7.56/9.62/11.60 亿元，

同比增长 31.70%/27.23%/20.56%，对应 EPS 为 1.33/1.69/2.04 元，对应

当前价格的 PE为 46/36/30 倍。维持“增持”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧风险；互联网、运营商、园区网客户资本支

出意愿不及预期风险；供应链扰动风险；AI 技术发展不及预期风险。 
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报表预测(单位：亿元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 115.42 116.99 140.19 164.87 187.17 营业收入 115.42 116.99 140.19 164.87 187.17 

  减 : 营业成本 70.47 71.81 86.73 102.41 116.69     增长率(%) 1.90 1.36 19.83 17.61 13.52 

        营业税金及附加 0.49 0.45 0.59 0.69 0.79 归属母公司股东净利润 4.01 5.74 7.56 9.62 11.60 

        营业费用 17.72 18.14 20.86 24.15 27.11     增长率(%) -27.05 43.09 31.70 27.23 20.56 

        管理费用 5.66 6.44 7.28 8.33 9.21 每股收益(EPS) 0.71 1.01 1.33 1.69 2.04 

        研发费用 21.85 18.86 20.47 23.08 25.10 每股股利(DPS) 0.56 0.00 0.72 0.91 1.10 

        财务费用 0.19 -0.14 0.22 -0.01 -0.04 每股经营现金流 1.37 0.27 2.79 2.21 2.95 

        减值损失 -0.34 -0.70 -0.68 -0.80 -0.91 销售毛利率 0.39 0.39 0.38 0.38 0.38 

  加 : 投资收益 -0.01 -0.01 0.00 0.00 0.00 销售净利率 0.03 0.05 0.05 0.06 0.06 

        公允价值变动损益 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.09 0.13 0.15 0.18 0.19 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.13 0.13 0.13 0.17 0.19 

        营业利润 1.41 3.84 6.43 8.48 10.46 市盈率(P/E) 86.98 60.79 46.16 36.28 30.09 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 8.14 7.63 7.09 6.39 5.63 

        利润总额 1.55 4.06 6.56 8.62 10.60 股息率(分红/股价) 0.01 0.00 0.01 0.01 0.02 

  减 : 所得税 -2.46 -1.69 -1.00 -1.00 -1.00 主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 4.01 5.74 7.56 9.62 11.60 收益率      

  减 : 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       毛利率 38.94% 38.62% 38.13% 37.88% 37.66% 

      归属母公司股东净利润 4.01 5.74 7.56 9.62 11.60       三费/销售收入 20.42% 21.13% 20.23% 19.71% 19.43% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/销售收入 1.51% 3.35% 4.84% 5.22% 5.64% 

        货币资金 22.98 14.07 14.02 16.49 18.72       EBITDA/销售收入 2.61% 4.52% 6.37% 6.96% 7.43% 

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       销售净利率 3.48% 4.91% 5.39% 5.83% 6.20% 

        应收和预付款项 13.72 19.14 16.23 19.09 21.67 资产获利率      

        其他应收款（合计） 0.56 0.61 0.68 0.80 0.91       ROE 9.36% 12.55% 15.36% 17.60% 18.71% 

        存货  28.75 33.67 38.37 45.31 51.62       ROA 4.80% 6.04% 8.07% 9.03% 9.61% 

        其他流动资产 0.32 2.35 1.40 1.64 1.86       ROIC 12.88% 12.90% 13.14% 17.22% 18.83% 

        长期股权投资 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 资本结构      

        金融资产投资 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06         资产负债率 48.77% 51.86% 47.49% 48.68% 48.61% 

        投资性房地产 0.00 0.39 0.34 0.58 1.20         投资资本/总资产 47.44% 61.22% 57.56% 55.96% 55.74% 

        固定资产和在建工程 7.02 6.46 5.45 5.11 5.26         带息债务/总负债 20.43% 30.16% 10.78% 9.66% 9.05% 

        无形资产和开发支出 1.19 4.63 4.43 5.05 6.43         流动比率 1.70 1.45 1.62 1.63 1.63 

        其他非流动资产 8.89 13.49 12.61 12.22 12.72         速动比率 0.96 0.70 0.71 0.71 0.71 

        资产总计 83.64 95.03 93.74 106.50 120.61         股利支付率 79.31% 0.00% 53.99% 53.99% 53.99% 

        短期借款 6.92 13.85 4.14 4.53 4.88         收益留存率 20.69% 100.00% 46.01% 46.01% 46.01% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率      

        应付和预收款项 27.77 29.91 33.60 39.68 45.21         总资产周转率 1.38 1.23 1.50 1.55 1.55 

        长期借款 1.41 1.02 0.66 0.48 0.43         固定资产周转率 16.92 18.10 25.72 37.15 54.63 

        其他负债 4.69 4.52 6.11 7.16 8.11         应收账款周转率 8.77 6.34 8.99 8.99 8.99 

        负债合计 40.80 49.29 44.51 51.85 58.62         存货周转率 2.45 2.13 2.26 2.26 2.26 

        股本  5.68 5.68 5.68 5.68 5.68 估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        资本公积 22.44 22.80 22.80 23.80 25.80         EBIT  1.74 3.91 6.78 8.61 10.56 

        留存收益 14.72 17.26 20.74 25.17 30.50         EBITDA 3.01 5.29 8.94 11.48 13.90 

        归属母公司股东权益 42.85 45.75 49.23 54.65 61.99         NOPLAT 4.09 5.12 7.65 9.29 11.22 

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        归母净利润 4.01 5.74 7.56 9.62 11.60 

        股东权益合计 42.85 45.75 49.23 54.65 61.99         EPS 0.71 1.01 1.33 1.69 2.04 

        负债和股东权益合计 83.64 95.03 93.74 106.50 120.61         BPS 7.54 8.05 8.66 9.62 10.91 

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE 86.98 60.79 46.16 36.28 30.09 

经营性现金净流量 7.80 1.51 15.86 12.56 16.79         PEG -3.22 1.41 1.46 1.33 1.46 

投资性现金净流量 -4.04 -10.70 -1.54 -5.12 -8.64         PB 8.14 7.63 7.09 6.39 5.63 

筹资性现金净流量 -11.23 -3.49 -14.37 -4.97 -5.92         PS 3.02 2.98 2.49 2.12 1.86 

现金流量净额 -7.49 -12.62 -0.05 2.47 2.23         PCF 44.74 230.85 22.00 27.79 20.79 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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