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 交易数据 

 52 周内股价区间(元)： - 

 总市值（百万元）： 7495.13 

 流通股本（百万股）： 44 

 流通股比率（%）： 25.1 

 资产负债表摘要（10/03）  

 股东权益（百万元）： 1501.64 

 每股净资产： 8.55 

 市净率： 4.99 

 资产负债率： 23% 

 公司股价与沪深 300 指数表现对比 

 

24

29

34

39

44

49

54

10
-0

6

10
-0

7

10
-0

8

10
-0

9

10
-1

0

10
-1

1

10
-1

2

11
-0

1

11
-0

2

星网锐捷 上证综合指数 沪深300 通信设备(申万)  

 近期相关报告 

 《移动互联网改变人们生活方式的革命-移动互联网

策 略 1 即 2011 通 信 业 投 资 策 略 》  

2011.1 

《星网锐捷：踏上电信级产品的星光大道》 2011.2 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

报告要点： 

 公司业绩符合预期，净利润同比增长 30.42%  2010 年公司业绩增长符

合预期，实现营业收入 19.97 亿元, 比上年同期增长 15.80%；归属于上

市公司股东的净利润 11.38 亿元，比上年同期增长 30.42％，每股 EPS

为 0.79 元，同比 2009 年的 0.61 元，上升 29.5%。 

 电信级产品是公司 2011 年业绩高速增长的驱动力  2011 年公司主营业

务持续突破电信运营商，成功由企业级领域全面进入电信级。2011 年公

司主营产品数据网络设备成功中标中国移动二三层交换机集采，市场份

额第一。2011 年公司全面进入中国移动 WLAN 集采招标，是唯一同时中

标 802.11n 和 802.11g 设备的厂商，成为中国 WLAN 市场的领跑者。同时

凭借 IPv6 多年的技术耕耘，我们认为公司有望在中国 IPv6 元年获得不

俗的市场表现，全面进入电信级领域，将是公司未来三年业绩高速增长

的驱动力。 

 IPv6 驱动网络数据通信设备市场需求，预计总投资 2500-3000 亿  IP
地址码址资源是制约移动互联网和物联网发展的瓶颈。2011 年 2 月 10

号，国际互联网名称和编号分配公司（英文简写：ICANN）官方网站发布：

全球最后一批 IPv4 地址分配完毕。从 2 月 11 号开始，互联网向 IPv6

过渡已经进入了实施阶段，下一代互联网 IPv6 大幕已经揭开。工信部电

信规划院预测：2011-2015 年需求 IP 地址 345 亿个，目前仅存 2.3 亿个，

IP 地址需求缺口巨大，在 IPv6 直接刺激下，中国未来五年 IPv6 总投资

规模保守预计在 2500-3000 亿元。 

 2011 年中国 WLAN 市场的领跑者  公司直接受益于移动互联网“管”“端”

“云”战略，WLAN 是 3G 的有效直接补充，2011 年中国 WLAN 市场迎来规

模投资的高峰期，预计市场规模突破 100 亿元。中国移动 WLAN 集采招标，

公司凭借双主控双电源设计方案，成为唯一同时中标802.11n和802.11g

设备的厂商，成为中国 WLAN 市场的领跑者。 

 风险提示 公司主要客户为运营商，运营商集采招标直接影响公司业绩。 

 强烈推荐评级 测算公司 2010～2012 年 EPS 分别为：0.79（54.0X）、

1.22（35.1X）、1.72(24.8X)元，我们坚定看好公司中长期的发展前景，

强烈推荐。 

  单位：万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  营业收入 131,845 172,467 199,479 266,559 351,423

同比（%） 5.5% 30.8% 15.7% 33.6% 31.8%
  营业毛利 54,281 71,166 84,977 114,387 151,672

同比（%） 16.3% 31.1% 19.4% 34.6% 32.6%
  归属母公司净利润 6,917 10,626 13,871 21,349 30,196

同比（%） 14.1% 53.6% 30.5% 53.9% 41.4%
  总股本（万股） 17,553.0 17,553.0 17,557.4 17,557.4 17,557.4
  每股收益（元） 0.39 0.61 0.79 1.22 1.72
    ROE 21.5% 24.8% 8.9% 12.1% 14.6%
    P/E（倍） 108.4 70.5 54.0 35.1 24.8
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图表 1：财务报表预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 1,061.6 2,339.0 2,975.3 3,752.0 一、营业收入 1,724.7 1,994.8 2,665.6 3,514.2

  货币资金 364.0 1,351.1 1,560.1 1,819.7     减：营业成本 1,013.0 1,145.0 1,521.7 1,997.5

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 2.9 3.5 4.7 6.3

  应收款项 363.8 540.6 815.6 1,144.3     销售费用 326.9 388.5 501.3 665.3

  预付款项 36.9 95.9 144.9 202.5     管理费用 239.9 321.1 383.4 488.9

  存货 278.2 315.0 418.4 549.2     财务费用 13.5 -0.6 -4.3 -5.5

  其他流动资产 18.7 36.3 36.3 36.3     资产减值损失 3.0 4.6 6.1 7.3

非流动资产 178.6 188.9 151.3 113.8     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 43.0 46.4 46.4 46.4       投资收益 2.4 4.8 13.0 13.0

  债权与公允价值资产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 2.2 4.8 13.0 13.0

  固定资产 106.3 112.7 77.0 41.3 二、营业利润 127.9 137.5 265.7 367.5

  在建工程 2.3 4.8 4.9 4.9     加：营业外收入 53.3 77.9 80.2 82.6

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 2.0 0.9 1.1 1.3

  无形及递延性资产 22.1 20.0 18.1 16.2 三、利润总额 179.2 214.5 344.8 448.9

  其它非流动资产 4.8 5.0 5.0 5.0     减：所得税费用 16.2 22.1 51.7 67.3

资产总计 1,240.2 2,527.9 3,126.6 3,865.8 四、净利润 163.0 192.3 293.1 381.5

流动负债 648.9 802.7 1,108.4 1,466.1     归属母公司净利润 106.3 138.7 213.5 302.0

  短期借款 64.7 46.0 46.0 46.0     少数股东损益 56.8 53.6 79.6 79.6

  应付账款 360.3 552.3 828.8 1,163.0 五、总股本(百万股） 175.5 175.6 175.6 175.6
  预收帐款 22.6 55.2 89.7 127.6 EPS（元） 0.61 0.79 1.22 1.72

  其它流动负债 201.3 149.2 143.9 129.4

非流动负债 25.1 22.9 22.9 22.9 主要财务比率

  长期借款 8.3 7.7 7.7 7.7 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  专项及预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其它非流动负债 16.8 15.3 15.3 15.3   营业收入 30.8% 15.7% 33.6% 31.8%

负债合计 674.0 825.6 1,131.3 1,489.0   营业毛利 31.1% 19.4% 34.6% 32.6%

 少数股东权益 138.4 149.5 229.1 308.7   主业盈利 58.0% -3.8% 86.3% 40.0%

  股本 131.5 175.6 175.6 175.6   母公司净利 53.6% 30.5% 53.9% 41.4%

  资本公积与其它 16.0 958.1 958.1 958.1 获利能力

  留存收益 280.3 419.1 632.5 934.5   毛利率 41.3% 42.6% 42.9% 43.2%

 股东权益合计 427.8 1,552.7 1,766.2 2,068.2   主业盈利/收入 8.2% 6.8% 9.5% 10.1%
负债和股东权益 1,240.2 2,527.9 3,126.6 3,865.8     ROS 9.5% 9.6% 11.0% 10.9%

    ROE 24.8% 8.9% 12.1% 14.6%
现金流量表     ROIC 32.5% 12.0% 16.1% 18.0%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 偿债能力

经营活动现金流 347.4 111.3 191.7 241.1   资产负债率 54.3% 32.7% 36.2% 38.5%

  净利润 163.0 192.3 293.1 381.5   利息保障倍数 12.1 -297.1 -68.3 -68.8

  折旧摊销 20.9 16.9 43.7 44.9   速动比率 1.18 2.48 2.27 2.16

  财务费用 12.4 -0.6 -4.3 -5.5   经营现金净额/当期债务 5.37 2.42 4.17 5.24

  投资损失 -2.4 -4.8 -13.0 -13.0 营运能力

  营运资金变动 152.8 125.9 -127.7 -166.8   总资产周转率 1.39 0.79 0.85 0.91

  其它变动 0.6 -218.3 0.0 0.0   应收款天数 75.93 97.57 110.15 117.22

投资活动现金流 -44.1 -30.2 12.9 12.9   存货天数 98.85 99.04 98.98 98.98

  资本支出 -21.0 -33.7 -0.1 -0.1 每股指标（元）

  长期投资 -23.2 -1.8 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.81 0.78 1.45 2.03

  其它变动 0.0 5.4 13.0 13.0   每股经营现金流 1.98 0.63 1.09 1.37

筹资活动现金流 -188.9 923.1 4.3 5.5   每股净资产 1.65 7.99 8.75 10.02

  债务融资 -149.1 -19.4 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.0 1,011.3 0.0 0.0    P/E 70.54 54.05 35.12 24.83

  其它变动 -39.8 -68.8 4.3 5.5    P/B 25.89 5.34 4.88 4.26

汇率变动影响 -0.1 -0.1 0.0 0.0    P/S 4.35 3.76 2.81 2.13
现金净增加额 114.3 1,004.1 209.0 259.6    EV/EBITDA 32.73 41.22 20.60 14.79

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：公司年报、第一创业研究所预测 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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