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星网锐捷（002396）重大事项点评   

 控股股东增持，彰显国资平台价值 
  

2018 年 2 月 22 日   买入（维持） 

当前价：18.95 元 

目标价：27.60 元 

   

事项：   

 控股股东福建省电子信息集团增持股份合计 5,850,000 股，占总股本比例
为 1.0029%，本次增持后持股比例增至 26.88%。对此，我们评论如下： 

评论： 

 场景创新持续拓展，巩固优势有望带来高业绩弹性。锐捷网络打造数通解
决方案领导品牌，受益国内数据中心建设，为大型互联网公司提供交换机
等核心设备；无线 WiFi 在校园、地铁、大型场馆树立口碑效应，提供场景
化网络解决方案；锐捷企业云提供服务器硬件和基于 OpenStack 的云管理
平台，帮助企业实现灵活的云业务部署。升腾资讯主营云终端及瘦客户机，
稳居亚太区销售领先位置；累计销售 POS 终端超过 750 万台，出货量快速
增长。星网视易占据 KTV 联网娱乐点播系统龙头位置，覆盖 1.4 万家联网
KTV，与阳光视翰达成股权合作，有望增强 K 米系统线下 KTV 场所资源。 

 收购少数股东权益，统筹业务和激励有望激发新活力。公司在 2017 年完
成收购升腾资讯和星网视易的少数股东权益，交易对方承诺升腾资讯、星
网视易 2017~19 年累计归母净利润分别不低于 36750、24700 万元，有望
增厚上市公司业绩，四季度并表贡献有望完整体现，2017 年业绩指引为
4.15~5.11 亿元，YoY 30~60%。目前公司持有锐捷网络 51%股权，未来存
在进一步收购少数股权可能。 

 出售四创软件 22%股权，聚焦通信主业经营。四创软件主营业务是防灾减
灾信息与应用服务，主要客户集中在海洋与渔业、水利、气象等政府部门，
业绩存在一定波动性，与公司业务的协同效应不明显。已公告拟出售 22%

股权（交易对价 1.65 亿元）给控股股东，在合并层面产生投资收益约 4,000

万元，出售后四创软件将不再纳入上市公司合并报表。另外为降低管理成
本，上市公司注销控股子公司星网隽丰，有助于简化业务板块布局。 

 控股股东增持公司股份，彰显国资平台价值。公司控股股东福建省电子信
息（集团）有限责任公司利用自筹资金，以集中竞价交易方式增持 585 万
股上市公司股份，占公司股份总额的 1.0029%，此次增持后控股股东持股
比例由 25.88%上升至 26.88%，充分彰显了对上市公司平台价值的认可和
对未来发展的信心。随着地方国资混改推进，公司有望分享政策红利。 

 风险因素：竞争加剧导致毛利率下降，创新业务发展不及预期。 

 维持“买入”评级：公司企业级设备具备差异化优势持续增长，创新业务
亮点纷呈业绩弹性较高，地方国改有望激发新活力，控股股东增持彰显未
来发展信心。维持公司 2017~2019 年 EPS 预测为 0.77/0.96/1.18 元，现
价对应 24/20/16 倍 PE，估值具备吸引力，维持目标价 27.60 元和“买入”
评级。 

 

项目/年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 4,517  5,688  7,007  8,728  10,750  

增长率 YoY % 24.0  25.9  23.2  24.6  23.2  

净利润(百万元) 262  319  451  562  687  

增长率 YoY% 8.5  21.8  41.3  24.4  22.4  

每股收益(元) 0.49  0.59  0.77  0.96  1.18  

毛利率% 45.7  43.3  43.9  44.7  45.1  

净资产收益率% 16.4  15.8  16.2  16.3  17.1  

P/E 42  35  24  20  16  

P/B 3.3  3.0  2.1  1.8  1.5  
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2018 年 2 月 14 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

主要数据 

沪深 300 指数 3966.96 点 

总股本/流通股本 
583.3 /534.1 

百万股 

近 12 月最高/最低价 25.61 元/16.87 元 

近 1 月绝对涨幅 -3.37% 

近 6 月绝对涨幅 -7.61% 

今年以来绝对涨幅 -12.24% 

12 个月日均成交额 206.65 百万元 

 

相关研究 
 
1. 星网锐捷（002396）2017 年三季报点

评—业绩达预告上限，Q4 并表贡献可

期(2017-10-25) 

2. 星网锐捷（002396）2017 年中报点评

—营收稳定增长，深入场景创新

(2017-08-25) 

3. 星网锐捷（002396）2016 年中报点评

—内生拉动业绩高增长，新业务现亮点

(2016-08-26) 

4. 星网锐捷（002396）2016 年一季报点

评—业绩逐步扭转，挖掘 KTV 场景新

需求(2016-04-28) 
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利润表（百万元） 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4517  5688  7007  8728  10750  

营业成本 2453  3223  3929  4828  5899  

毛利率 45.7% 43.3% 43.9% 44.7% 45.1% 

营业税金及附加 36  54  62  77  97  

销售费用 907  1091  1337  1657  2031  

销售费用率 20.1% 19.2% 19.1% 19.0% 18.9% 

管理费用 799  957  1174  1455  1783  

管理费用率 17.7% 16.8% 16.7% 16.7% 16.6% 

财务费用 -8  -16  -30  -36  -44  

财务费用率 -0.2% -0.3% -0.4% -0.4% -0.4% 

投资收益 7  13  16  14  13  

营业利润 315  382  549  761  994  

营业利润率 7.0% 6.7% 7.8% 8.7% 9.2% 

营业外收入 218  237  240  242  244  

营业外支出 4  2  0  0  0  

利润总额 528  617  789  1003  1238  

所得税 45  60  70  89  110  

所得税率 8.6% 9.7% 8.9% 8.9% 8.9% 

少数股东损益 221  238  267  352  440  

归属于母公司股东
的净利润 

262  319  451  562  687  

净利率 5.8% 5.6% 6.4% 6.4% 6.4%   

资产负债表（百万元） 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1889  2001  3255  3926  4816  

存货 941  1035  1374  1697  2010  

应收账款 960  1002  1234  1554  1932  

其他流动资产 278  410  477  619  695  

流动资产 4068  4448  6340  7797  9453  

固定资产 455  454  428  397  396  

长期股权投资 24  33  33  33  33  

无形资产 233  203  182  167  157  

其他长期资产 564  612  606  601  596  

非流动资产 1276  1301  1249  1198  1182  

资产总计 5344  5750  7589  8995  10635  

短期借款 38  21  0  0  0  

应付账款 763  825  1016  1261  1526  

其他流动负债 1105  1169  1413  1713  2022  

流动负债 1906  2015  2429  2974  3548  

长期负债 0  0  0  0  0  

其他长期负债 64  34  7  (23) (55) 

非流动性负债 64  34  7  (23) (55) 

负债合计 1969  2049  2436  2951  3492  

股本 539  539  583  583  583  

资本公积 846  846  1576  1576  1576  

股东权益合计 3374  3701  5153  6043  7143  

少数股东权益 759  818  1085  1436  1877  

负债股东权益总计 5344  5750  7589  8995  10635  

  
现金流量表（百万元） 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 528  617  789  1003  1238  

所得税支出 -45  -60  -70  -89  -110  

折旧和摊销 90  113  138  145  120  

营运资金变动 289  -98  -221  -259  -217  

其他 61  -29  -71  -78  -86  

经营现金流 924  544  564  721  945  

资本支出 -109  -97  -86  -95  -104  

投资收益 7  13  16  14  13  

资产变卖 0  0  1  0  0  

其他 -262  -115  0  0  0  

投资现金流 -364  -198  -69  -81  -91  

发行股票 149  25  773  0  0  

负债变化 -19  -18  -4  18  20  

股息支出 -36  -51  -40  -23  -28  

其他 -172  -196  30  36  44  

融资现金流 -79  -240  759  32  36  

现金及现金等价物
净增加额 

481  105  1254  672  889  
 

 
主要财务指标 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

增长率（%）       

营业收入 24.0% 25.9% 23.2% 24.6% 23.2% 

营业利润 58.7% 21.5% 43.7% 38.4% 30.6% 

净利润 8.5% 21.8% 41.3% 24.4% 22.4% 

利润率（%）           

毛利率 45.7% 43.3% 43.9% 44.7% 45.1% 

EBIT Margin 6.6% 6.4% 7.0% 7.0% 7.0% 

EBITDA Margin 8.6% 8.4% 9.0% 8.7% 8.1% 

净利率 5.8% 5.6% 6.4% 6.4% 6.4% 

回报率（%）           

净资产收益率 16.4% 15.8% 16.2% 16.3% 17.1% 

总资产收益率 10.4% 10.0% 10.8% 11.0% 11.5% 

其他（%）           

资产负债率 36.9% 35.6% 32.1% 32.8% 32.8% 

所得税率 8.6% 9.7% 8.9% 8.9% 8.9% 

股利支付率 4.5% 4.5% 5.0% 5.0% 5.0%  
资料来源：中信证券数量化投资分析系统 
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