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T_ReportAbstract  

星网锐捷二季报点评 
收入开始逆转，发展符合预期 

 

报告关键点： 
 二季度当期实现利润转正，得益于公司在瘦客户机、企业网络产品、其他产品

均有较快的发展。 

报告摘要： 

 二季度增长喜人，扭转此前“颓势” 

 公司在报告期营业收入增长39.94%，达到10亿元，归属上市公司净利润增

长率为0.77%。由于公司一季度净利润为-1852万，二季度当期实现利润转

正，达到6496万，这种变化是相当积极的； 

 得益于公司在瘦客户机、企业网络产品、其他产品（包括支付、DMB、VOIP、

GPS、安防）均有较快的发展，公司在二季度实现同比收入较快； 

 下半年，对于公司业绩弹性较大的领域依旧是企业网络产品。因为企业网

络产品的利润率最高，且不受运营商投资大周期波动影响，公司将继续在

商业，教育，政府，金融，运营商，其他领域有所突破与份额提升； 

 作为企业网络产品（交换机、路由器、瘦客户机）产品的国内龙头企业，

公司在教育行业（市场份额约35%）的优势已经相当明显，而政府、运营商、

金融、商业等领域相对份额不高，市场潜力较大，横向扩张的基础是公司

全国的营销网络，以及“做一个，深入一个”的行业发展策略，企业网络

产品的空间较大，约为200亿元人民币，为公司产品销售收入的约20倍，我

们认为在几年内，市场还不存在天花板。 

 费用率控制较好，产品结构带来的毛利率下降 

 公司的销毛利率下降了2.3%个百分点，造成这种变化的原因主要是由于其

他产品的利润率下滑（-17.41%）过快；销售费用率、管理费用率都得到了

较好的控制，但由于增值税退税原因，营业外收入同比也有-2.4%的下降； 

 投资建议 

 我们估计，11年、12年公司的收入增速为43.9%、33.7%，净利润增速为33.9%、

32.9%。对应EPS分别为0.53元、0.70元。维持增持-A的投资评级。 

 风险提示 

 华为、中兴等公司进入该领域，中长期带来的行业格局变化的风险； 

 由于产品结构变化带来的利润率下滑的风险。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,724.7 1,997.2 2,873.6 3,842.4 4,895.1 
Growth(%) 30.8% 15.8% 43.9% 33.7% 27.4% 

净利润 106.3 138.6 185.6 246.7 307.8 
Growth(%) 53.6% 30.4% 33.9% 32.9% 24.8% 

毛利率(%) 41.3% 41.7% 40.0% 40.6% 40.8% 

净利润率(%) 6.2% 6.9% 6.5% 6.4% 6.3% 

每股收益(元) 0.61 0.79 0.53 0.70 0.88 

每股净资产(元) 2.44 8.89 5.47 6.18 7.05 

市盈率 66.5 51.0 76.2 57.3 45.9 

市净率 16.5 4.5 7.4 6.5 5.7 

净资产收益率(%) 28.8% 11.4% 13.1% 14.8% 15.6% 

ROIC(%) 22.0% 24.3% 23.1% 23.4% 22.3% 

EV/EBITDA - 44.6 62.9 44.2 34.3 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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总市值(百万元) 5,237.82 

流通市值(百万元) 3,628.62 

总股本(百万股) 351.06 

流通股本(百万股) 243.21 

12 个月最低/最高 13.60/49.60 元 

十大流通股东(%) 72.09% 

股东户数 13,922 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 7.42 2.84 6.88 

绝对收益 5.05 (4.07) 10.48 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-4-8 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,724.7 1,997.2 2,873.6 3,842.4 4,895.1 成长性      

减:营业成本 1,013.0 1,164.7 1,724.7 2,283.1 2,899.2 营业收入增长率 30.8% 15.8% 43.9% 33.7% 27.4% 

   营业税费 2.9 6.6 9.5 12.7 16.1 营业利润增长率 107.1% 9.6% 62.7% 43.7% 30.1% 

   销售费用 326.9 375.0 502.9 672.4 856.6 净利润增长率 53.6% 30.4% 33.9% 32.9% 24.8% 

   管理费用 239.9 310.0 416.7 557.1 709.8 EBITDA 增长率 50.8% -0.8% 39.2% 44.7% 30.7% 

   财务费用 13.5 -2.3 -20.2 -23.6 -26.9 EBIT 增长率 59.3% -2.5% 50.8% 46.3% 31.3% 

   资产减值损失 3.0 2.8 11.7 12.5 13.6 NOPLAT 增长率 33.3% 8.8% 39.2% 34.0% 25.4% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 -1.1% 46.0% 32.6% 31.5% 26.0% 

   投资和汇兑收益 2.4 -0.3 -0.3 -0.4 -0.4 净资产增长率 35.9% 202.5% 26.9% 17.4% 18.5% 

营业利润 127.9 140.2 228.1 327.7 426.2 利润率      

加:营业外净收支 51.3 88.9 106.8 117.5 129.3 毛利率 41.3% 41.7% 40.0% 40.6% 40.8% 

利润总额 179.2 229.1 334.9 445.2 555.5 营业利润率 7.4% 7.0% 7.9% 8.5% 8.7% 

减:所得税 16.2 34.6 50.2 66.8 83.3 净利润率 6.2% 6.9% 6.5% 6.4% 6.3% 

净利润 106.3 138.6 185.6 246.7 307.8 EBITDA/营业收入 9.2% 7.9% 7.6% 8.2% 8.5% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 8.2% 6.9% 7.2% 7.9% 8.2% 

货币资金 364.0 1,250.8 1,507.3 1,693.7 1,958.6 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 22 21 20 19 17 

应收帐款 378.7 492.1 789.5 1,055.6 1,344.8 流动营业资本周转天数 134 140 138 142 147 

应收票据 3.8 4.3 7.9 10.5 13.4 流动资产周转天数 201 296 316 292 278 

预付帐款 36.9 28.3 30.0 32.3 35.2 应收帐款周转天数 78 78 80 86 88 

存货 278.2 445.9 472.5 625.5 794.3 存货周转天数 56 66 58 51 52 

其他流动资产 -0.0 4.8 4.8 4.8 4.8 总资产周转天数 236 334 347 317 300 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 166 176 168 166 167 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 43.0 42.6 43.0 43.0 43.0 ROE 28.8% 11.4% 13.1% 14.8% 15.6% 

投资性房地产 - - - - - ROA 13.1% 7.9% 9.3% 10.2% 10.6% 

固定资产 106.3 127.3 194.7 215.6 241.4 ROIC 22.0% 24.3% 23.1% 23.4% 22.3% 

在建工程 2.3 55.9 - - - 费用率      

无形资产 19.1 5.4 5.0 4.7 4.4 销售费用率 19.0% 18.8% 17.5% 17.5% 17.5% 

其他非流动资产 7.8 9.0 15.2 16.8 18.9 管理费用率 13.9% 15.5% 14.5% 14.5% 14.5% 

资产总额 1,240.2 2,466.4 3,070.0 3,702.6 4,458.8 财务费用率 0.8% -0.1% -0.7% -0.6% -0.6% 

短期债务 64.7 90.0 - - - 三费/营业收入 33.6% 34.2% 31.3% 31.4% 31.4% 

应付帐款 253.4 347.1 434.7 575.5 730.8 偿债能力      

应付票据 141.1 121.3 236.3 312.8 397.2 资产负债率 54.3% 30.6% 29.2% 31.1% 32.2% 

其他流动负债 189.5 180.2 211.0 248.0 292.4 负债权益比 119.0% 44.0% 41.3% 45.1% 47.5% 

长期借款 8.3 7.4 7.4 7.4 7.4 流动比率 1.64 3.01 3.19 3.01 2.92 

其他非流动负债 16.8 7.8 7.8 7.8 7.8 速动比率 1.20 2.40 2.65 2.46 2.36 

负债总额 674.0 753.9 897.3 1,151.6 1,435.6 利息保障倍数 10.47 -58.97 -10.27 -12.91 -14.82 

少数股东权益 138.4 151.8 250.9 382.7 547.1 分红指标      

股本 131.5 175.5 351.0 351.0 351.0 DPS(元) - - - - - 

留存收益 296.3 1,385.1 1,570.7 1,817.3 2,125.1 分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 566.2 1,712.4 2,172.6 2,551.1 3,023.2 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 163.0 194.5 185.6 246.7 307.8 EPS(元) 0.61 0.79 0.53 0.70 0.88 

加:折旧和摊销 17.9 20.4 10.9 12.5 14.5 BVPS(元) 2.44 8.89 5.47 6.18 7.05 

   资产减值准备 3.0 2.8 11.7 12.5 13.6 PE(X) 66.5 51.0 76.2 57.3 45.9 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 16.5 4.5 7.4 6.5 5.7 

   财务费用 25.8 12.4 5.5 -20.2 -23.6 P/FCF -209.5 -35.2 -50.3 -59.9 -65.6 

   投资收益 -2.4 0.3 0.3 0.4 0.4 P/S 4.1 3.5 4.9 3.7 2.9 

   少数股东损益 56.8 55.9 99.1 131.8 164.4 EV/EBITDA - 44.6 62.9 44.2 34.3 

   营运资金的变动 152.8 -215.8 -108.9 -184.0 -195.5 CAGR(%) 32.4% 34.4% 135.9% 214.2% 691.5% 

经营活动产生现金流量 347.4 21.8 178.5 196.2 278.3 PEG 2.1 1.5 0.6 0.3 0.1 

投资活动产生现金流量 -44.1 -85.4 -27.7 -33.4 -40.4 ROIC/WACC 2.4 2.6 2.5 2.5 2.4 

融资活动产生现金流量 -188.9 971.0 105.7 23.6 26.9 REP - 2.3 3.6 2.7 2.3 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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