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三季报略超预期，低估值、预期差进一步凸显 
事件：公司发布 2019 年前三季度业绩预告，预计前三季度实现净利润

4.63-5.03 亿元，同比增长 15%-25%；预计 Q3 实现净利润 3.05-3.46 亿元，

同比增长 7%-21%。 

三季报略超预期，确立全年稳健成长基调，维持“买入”评级。因为公司去

年 Q3 基数较高、Q4 基数较低，市场担心公司三季度表观净利润增速可能

较为一般，对于全年的业绩增速有一定担忧。从目前的业绩预告来看，前三

季度同比增速中值约为 20%，Q3 同比增速中值 14%，增长稳健，为全年确

立稳健增长基调，今年的业绩确定性较强。 

Q4 估值切换将近，进一步凸显公司的低估值和预期差。我们预测公司

2019-2021 年净利润为 7.1/8.8/10.9 亿元，增速为 23%/23%/24%，对应

EPS 分别为 1.22/1.51/1.86 元，对应 2019-2021 年 PE 分别为 25/20/16。待

安可项目起量，将为公司业绩新增弹性，打开成长新空间。随着估值切换临

近，市场对于明年的业绩将更为重视，相较于同行业可比公司，公司的低估

值和预期差优势将进一步凸显。 

国产替代，安可先锋，时代机遇和公司成长共振。我们认为大国博弈背景下，

国产替代+安全可控成最强音，党政军等特种客户加速安可产品集采，国产

化进入全新发展阶段。公司桌面云、交换机等产品，受益于时代机遇+产品

成熟度提升，迎来市场规模、渗透率双击，带来业绩的快速增长，股价有望

迎来戴维斯双击。 

网络终端：国产替代浪潮+产品成熟度突破，“桌面云”方案渗透率将进一

步提升。1）顺应党政军、B 端客户对于信息安全、强管控易扩展的诉求，

“桌面云”成为传统 PC 的重要替代方案。2）全资子公司升腾资讯为瘦客户

机、桌面云龙头，拥有全套国产化解决方案，合作华为共拓桌面云市场，培

育行业生态，尽享行业发展红利。 

企业级网络设备：云计算需求催化 IDC 建设，带动交换机、路由器需求提

升。网络设备需求主要来源于运营商和企业客户，其中 BAT 等互联网厂商

大力发展云计算，进一步推动国内 IDC 建设节奏，并推动设备“白盒化”的

发展。受益于国产替代和白盒化两大趋势，随着子公司锐捷网络技术日益增

强，市占率稳步提升，驱动公司业绩稳健增长。 

风险提示：新产品推广不达预期，市场竞争加剧。  

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 7,705 9,132 10,876 13,346 16,850 

增长率 yoy（%） 35.5 18.5 19.1 22.7 26.2 

归母净利润（百万元） 472 581 714 879 1,088 

增长率 yoy（%） 

 

 

47.8 23.1 22.8 23.2 23.7 

EPS最新摊薄（元/股） 0.81 1.00 1.22 1.51 1.86 

净资产收益率（%） 18.7 19.4 19.5 19.8 20.2 

P/E（倍） 37.6 30.6 24.9 20.2 16.3 

P/B（倍） 5.5 4.8 4.1 3.5 3.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5,140 5,489 6,720 8,134 9,947  营业收入 7,705 9,132 10,876 13,346 16,850 

现金 1,732 1,634 1,841 2,116 2,451  营业成本 4,744 6,157 7,174 8,814 11,122 

应收账款 1,522 1,732 2,143 2,613 3,392  营业税金及附加 64 60 72 88 111 

其他应收款 126 0 150 231 288  营业费用 1,267 1,220 1,457 1,782 2,241 

预付账款 57 39 76 65 113  管理费用 1,190 226 1,510 1,842 2,325 

存货 1,363 1,542 1,843 2,316 2,739  财务费用 12 -15 -18 -27 -36 

其他流动资产 340 542 667 793 965  资产减值损失 29 29 36 41 41 

非流动资产 1,300 1,510 1,677 1,873 2,123  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 33 131 229 327 426  投资净收益 51 120 120 150 180 

固定投资 484 565 645 754 904  营业利润 737 867 765 957 1,225 

无形资产 136 129 125 124 122  营业外收入 11 4 305 360 404 

其他非流动资产 647 686 677 667 671  营业外支出 2 2 3 3 4 

资产总计 6,440 6,999 8,397 10,007 12,070  利润总额 746 869 1,066 1,314 1,626 

流动负债 2,652 2,671 3,116 3,615 4,321  所得税 46 40 49 60 75 

短期借款 20 41 41 41 41  净利润  700 829 1,017 1,253 1,551 

应付账款 938 1,069 1,268 1,603 1,927  少数股东收益 228 247 304 374 463 

其他流动负债 1,695 1,561 1,807 1,970 2,353  归属母公司净利润 472 581 714 879 1,088 

非流动负债 38 64 64 64 64  EBITDA 819 947 1,135 1,404 1,730 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.81 1.00 1.22 1.51 1.86 

其他非流动负债 38 64 64 64 64        

负债合计 2,690 2,735 3,180 3,678 4,385  主要财务比率      

少数股东权益 548 586 890 1,264 1,727  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 583 583 583 583 583  成长能力      

资本公积 705 686 686 686 686  营业收入（%） 35.5 18.5 19.1 22.7 26.2 

留存收益 1,913 2,407 3,221 4,198 5,361  营业利润（%） 92.7 17.7 -11.8 25.1 28.1 

归属母公司股东收益 3,201 3,678 4,328 5,064 5,958  归属母公司净利润（%） 47.8 23.1 22.8 23.2 23.7 

负债和股东权益 6,440 6,999 8,397 10,007 12,070  盈利能力      

       毛利率（%） 38.4 32.6 34.0 34.0 34.0 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 6.1 6.4 6.6 6.6 6.5 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 18.7 19.4 19.5 19.8 20.2 

经营活动净现金流 277 594 470 584 734  ROIC（%） 19.4 20.6 22.0 23.3 24.6 

净利润 700 829 1,017 1,253 1,551  偿债能力      

折旧摊销 124 125 118 147 171  资产负债率（%） 41.8 39.1 37.9 36.8 36.3 

财务费用 12 -15 -18 -27 -36  净负债比率（%） -42.9 -36.1 -34.5 -32.8 -31.4 

投资损失 -51 -120 -120 -150 -180  流动比率 1.9 2.1 2.2 2.3 2.3 

营运资金变动 -537 -268 -528 -640 -772  速动比率 1.4 1.5 1.6 1.6 1.7 

其他经营现金流 29 45 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -95 -478 -165 -193 -241  总资产周转率 1.26 1.36 1.41 1.45 1.53 

资本支出 168 211 69 97 152  应收账款周转率 6.1 5.6 5.6 5.6 5.6 

长期投资 -24 -1 -98 -98 -98  应付账款周转率 5.4 6.1 6.1 6.1 6.3 

其他投资现金流 48 -268 -194 -194 -187  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -493 -137 -98 -116 -157  每股收益（最新摊薄） 0.81 1.00 1.22 1.51 1.86 

短期借款 -1 22 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.74 0.71 0.81 1.00 1.26 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 5.49 6.31 7.42 8.68 10.22 

普通股增加 44 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 -142 -19 0 0 0  P/E 37.6 30.6 24.9 20.2 16.3 

其他筹资现金流 -394 -140 -98 -116 -157  P/B 5.5 4.8 4.1 3.5 3.0 

现金净增加额 -326 -21 207 275 335  EV/EBITDA 20.4 17.8 14.9 12.1 9.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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