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[Table_Report] 相关报告 
1 盈利能力提升，交换机与瘦终端

共享云市场红利 
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备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 7,705.14 9,131.57 9,801.18 12,334.05 15,226.31 

增长率 yoy% 35.47% 18.51% 7.33% 25.84% 23.45% 

净利润 472.30 581.30 723.35 915.85 1,181.11 

增长率 yoy% 47.85% 23.08% 24.44% 26.61% 28.96% 

每股收益（元） 0.81 1.00 1.24 1.57 2.02 

      

净资产收益率 18.67% 19.43% 18.85% 19.70% 20.73% 

P/E 38.00 30.87 24.81 19.60 15.20 

PEG       1.9        1.3        1.1        1.0        1.2  

P/B       5.6        4.9        4.2        3.5        3.0  

投资要点 

 公告概要：公司发布 2019 年三季度预告，预计前三季度实现归属上市公
司净利润约 4.63 亿元-5.03 亿元，同比增长 15%-25%，其中三季度归属上
市公司净利润 3.05-3.46 亿，同比增长 7.09%-21.21%。 

 三季度超预期，优化业务布局和产品结构，全年业绩有望超预期。19Q3
业绩中位数 3.26 亿，同比增长 14.21%，公司在 18Q3 基数较大的基础上
实现较好增长，业绩超预期。公司各项经营业务稳定开展，持续加大智慧
网络、智慧云、智慧金融、智慧通讯、智慧物联、智慧娱乐等业务研发投
入和市场拓展力度，优化业务布局与产品销售结构。从上半年来看毛利率
较低的通讯产品和其他业务下降，重点业务企业级网络设备和瘦客户机实
现较好增长，综合毛利率同比大幅提升。预计公司下半年业绩增长逐步向
好，参考历史年度财报季度利润占比，除 18Q4 出现季度营收利润环比下
滑外，往年 Q4 利润水平均持平或高于 Q3，我们认为公司全年业绩有望超
预期。 

 国内领先的政企网络解决方案提供商，数据中心交换机获得云计算互联网
公司规模应用。子公司锐捷网络企业级网络产品线齐全，涵盖交换机、路
由器、网关、防火墙、无线全产业链，多年与思科、华为、华三等品牌竞
争，研发实力和品牌影响力逐步提升。公司加大研发投入，数据中心交换
机、云课堂产品线取得较快的增长。数据中心交换机在阿里巴巴、腾讯、
今日头条和美团等互联网企业得到规模应用，同时积极拓展海外业务。在
海外设立了马来西亚全资子公司、土耳其全资子公司，设立全资日本子公
司。IDC 报告显示，锐捷网络的以太网交换机在中国市场以 8.4%的份额排
名第四。据计世资讯报告，锐捷网络的云课堂在中国虚拟化计算机教室解
决方案市场中份额为 75.7%，连续三年以绝对优势位列竞争厂商第一名。 

 升腾资讯瘦客户机和桌面云国内第一，发布首款鲲鹏桌面云方案。升腾资
讯的云桌面和智能终端产业牢牢把握住了“云教育”、“云办公”、“智慧营
业厅”、等市场机遇，多产品线快速增长态势。IDC 报告显示，升腾资讯的
瘦客户机以 43.6%份额位列中国第一，智能终端全面入围工、农、中、建、
交、邮储六大商业银行。我们认为瘦客户将成为云计算时代重要的 PC 终
端形式，其安全性、低功耗、灵活部署、集中管理的优势逐步凸显，在金
融、政府、教育、医疗领域有广泛应用空间。云桌面产品线加强渠道建设，
取得初步成效，同时在新产品方面推出采用龙芯、兆芯、鲲鹏等国产化芯
片的安全可控的国产化云桌面解决方案，满足客户需求的能力进一步提升。
云支付产品线抓住了传统 POS 向智能 POS 切换的市场机遇，实现了跨越
式发展，为银行和第三方运营商提供好的服务体验。 

 投资建议：星网锐捷是国内政企网络优质企业，SDN 业务领先厂商，业绩
实现稳步增长。公司加大研发投入向云计算相关业务发力，将持续受益于
自主可控、5G 网络云化和云计算市场的发展。我们预计公司 2019-2021
年净利润分别为 7.23 亿、9.16 亿和 11.81 亿，EPS 分别为 1.24 元/1.57
元/2.02 元，对应 2019 年 PE=25X，维持“买入”投资评级。 

 风险提示：云计算相关业务发展不及预期的风险；市场竞争加剧的风险  

  

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2019 年 10 月 14 日 

星网锐捷(002396)/ 三季度预告超预期，云计算+安全驱动业务增长 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

 

图表 1：星网锐捷盈利预测（百万） 

 

来源：wind,中泰证券研究所 

 

 

利润表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E

营业收入 7,705.1  9,131.6  9,801.2  12,334.1 15,226.3 成长性

减:营业成本 4,744.4    6,157.2    6,075.8    7,917.9    9,694.0    营业收入增长率 35.5% 18.5% 7.3% 25.8% 23.4%

   营业税费 63.8       60.1       64.7       81.4       100.5      营业利润增长率 92.7% 17.7% 22.6% 26.8% 29.2%

   销售费用 1,266.7    1,219.8    1,313.4    1,517.1    1,872.8    净利润增长率 47.8% 23.1% 24.4% 26.6% 29.0%

   管理费用 1,190.3    1,267.6    1,342.8    1,541.8    1,903.3    EBITDA增长率 21.9% 9.5% 69.8% 25.8% 28.4%

   财务费用 11.8       -15.0      -26.3      -36.6      -49.7      EBIT增长率 26.1% 12.1% 100.1% 26.5% 29.0%

   资产减值损失 29.3       29.1       -22.1      4.7        4.6        NOPLAT增长率 31.5% 14.3% 15.6% 26.3% 28.8%

加:公允价值变动收益 -         -         -         -         -         投资资本增长率 17.2% 25.5% 9.4% 15.9% 18.4%

   投资和汇兑收益 51.5       120.4      10.0       40.0       40.0       净资产增长率 1.3% 13.7% 20.0% 21.2% 22.5%

营业利润 736.8    867.1    1,063.0  1,347.8  1,740.8  利润率

加:营业外净收支 9.3        1.6        8.7        9.0        9.0        毛利率 38.4% 32.6% 38.0% 35.8% 36.3%

利润总额 746.1    868.7    1,071.6  1,356.8  1,749.8  营业利润率 9.6% 9.5% 10.8% 10.9% 11.4%

减:所得税 46.1       40.0       107.2      135.7      175.0      净利润率 6.1% 6.4% 7.4% 7.4% 7.8%

净利润 472.3    581.3    723.3    915.9    1,181.1  EBITDA/营业收入 7.5% 6.9% 10.9% 10.9% 11.4%

资产负债表 2017 2018 2019E 2020E 2021E EBIT/营业收入 6.0% 5.7% 10.6% 10.6% 11.1%

货币资金 1,731.7    1,633.7    2,211.7    3,003.8    3,944.2    运营效率

交易性金融资产 -         -         -         -         -         固定资产周转天数 22 21 21 16 14

应收帐款 1,648.0    1,781.6    1,933.4    2,433.0    3,003.5    流动营业资本周转天数 74 86 97 92 94

应收票据 228.6      181.9      196.0      246.7      304.5      流动资产周转天数 224 210 215 209 214

预付帐款 57.3       39.0       39.0       39.0       39.0       应收帐款周转天数 59 64 66 62 62

存货 1,363.0    1,542.5    1,549.1    2,018.7    2,471.6    存货周转天数 57 58 58 53 54

其他流动资产 111.6      310.4      310.4      310.4      310.4      总资产周转天数 285 265 268 249 247

可供出售金融资产 266.8      267.4      266.0      266.0      266.0      投资资本周转天数 123 126 137 122 116

持有至到期投资 -         -         -         -         -         投资回报率

长期股权投资 32.5       130.8      30.0       30.0       30.0       ROE 18.7% 19.4% 18.9% 19.7% 20.7%

投资性房地产 8.2        19.7       19.0       19.0       19.0       ROA 10.9% 11.8% 12.7% 12.9% 13.7%

固定资产 484.5      564.8      555.9      566.0      579.7      ROIC 29.5% 28.7% 26.5% 30.6% 34.0%

在建工程 34.0       2.4        8.2        17.5       20.2       费用率

无形资产 116.9      107.5      109.6      111.7      113.6      销售费用率 16.4% 13.4% 13.4% 12.3% 12.3%

其他非流动资产 337.9      396.1      354.4      354.4      354.4      管理费用率 15.4% 13.9% 13.7% 12.5% 12.5%

资产总额 6,439.9  6,999.1  7,602.8  9,436.2  11,476.1 财务费用率 0.2% -0.2% -0.3% -0.3% -0.3%

短期债务 19.6       41.2       43.9       40.9       37.3       三费/营业收入 32.0% 27.1% 26.8% 24.5% 24.5%

应付帐款 1,045.1    1,175.1    1,181.9    1,540.2    1,885.7    偿债能力

应付票据 816.9      838.0      832.3      1,084.6    1,327.9    资产负债率 41.8% 39.1% 33.6% 34.0% 33.2%

其他流动负债 661.3      555.9      483.3      483.3      483.3      负债权益比 71.8% 64.1% 50.6% 51.6% 49.8%

长期借款 -         -         -         -         -         流动比率 1.94     2.05     2.45     2.55     2.69     

其他非流动负债 38.1       63.6       38.8       38.8       38.8       速动比率 1.42     1.46     1.83     1.90     2.02     

负债总额 2,690.5  2,734.8  2,590.3  3,198.0  3,783.2  利息保障倍数 39.12    -34.54   -39.48   -35.81   -34.02   

少数股东权益 548.2    586.2    827.3    1,132.6  1,526.3  分红指标

股本 583.3      583.3      583.3      583.3      583.3      DPS(元) 0.09     0.15     0.19     0.24     0.30     

留存收益 2,617.6    3,092.4    3,705.8    4,484.3    5,488.2    分红比率 11.4% 15.1% 15.0% 15.0% 15.0%

股东权益 3,749.4  4,264.3  5,116.3  6,200.1  7,597.8  股息收益率 0.3% 0.5% 0.6% 0.8% 1.0%

现金流量表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 业绩和估值指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E

净利润 700.0      828.7      723.3      915.9      1,181.1    EPS(元) 0.81     1.00     1.24     1.57     2.02     

加:折旧和摊销 124.1      124.7      35.9       38.6       41.7       BVPS(元) 5.49     6.31     7.35     8.69     10.41    

   资产减值准备 27.9       29.1       -22.1      4.7        4.6        PE(X) 38.0 30.9 24.8 19.6 15.2

   公允价值变动损失 -         -         -         -         -         PB(X) 5.6      4.9      4.2      3.5      3.0      

   财务费用 14.6       2.3        -26.3      -36.6      -49.7      P/FCF 303.4    -105.7   40.2     117.4    61.7     

   投资收益 -51.5      -120.4     -10.0      -40.0      -40.0      P/S 2.3      2.0      1.8      1.5      1.2      

   少数股东损益 227.7      247.4      241.1      305.3      393.7      EV/EBITDA 21.2     15.7     16.4     12.9     9.9      

   营运资金的变动 -548.9     -482.6     -204.0     -414.0     -497.0     CAGR(%) 20.4% 23.9% 22.5% 20.4% 12.5%

经营活动产生现金流量 277.3    594.3    738.0    773.8    1,034.4  PEG 1.9      1.3      1.1      1.0      1.2      

投资活动产生现金流量 -95.5    -478.3   77.2     -20.0    -20.0    ROIC/WACC 2.5      2.4      2.2      2.6      2.8      

融资活动产生现金流量 -492.6   -137.1   -131.9   -103.8   -131.1   REP 1.8      1.2      2.0      1.5      1.1      
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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