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云计算逐步落地，行业景气提升 

——星网锐捷调研简报 

事件： 

近期我们对公司进行了拜访，就公司的未来发展和公司高管进行了交

流。 

 

点评： 

 第一，云计算开始落地 

云计算一直以来是 TMT 行业热点，但此前一直难以落地，形成真正的

盈利。在目前的时点上，可以发现 IaaS 作为云计算的一个形式，是最先实

现收入快速增长的。 

公司的瘦客户机产品在亚太市场多年以来名列第一，随着虚拟机技术

的成熟，瘦客户机除了提高企业运作效率保证信息安全以外，因为可以大

幅降低运营的成本，所以除了金融行业，近年得到了越来越多包括大型研

发机构和生产单位的青睐。未来几年，全行业都将维持超过 50%以上的增

长。 

图 1 星网锐捷云终端成本与传统 PC 比较 

 

资料来源：星网锐捷 

 

 

 第二，企业级通信设备市场需求旺盛 

 

投资评级:  “增持” 

当前价格: 13.82 元 

 

市场数据                              

总股本(百万股) 351.06 

A 股股本(百万股) 351.06 

B/H 股股本(百万股) -/- 

A 股实际流通比例 69% 

12 个月最高/最低(元) 24.75/12.00 

第一大股东 福建电信集团 

 
第一大股东持股比例 28.2% 

上证指数/沪深 300 2,317/2,508 

注： 2011 年 10 月 23 日数据 

近十二个月股价表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 -1.36% 1.32% 5.00% 

绝对收益 -5.30% -12.86% -17.08% 

注：相对收益与沪深 300 相比 
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虽然华为今年大举进入企业级通信设备市场，但我们认为由于企业级

市场的成功对于分销网络更加注重，而这块是星网锐捷深耕多年的。再加

上企业级设备市场本身规模增长较快，所以预计公司在原有教育等优势市

场仍能维持强势地位，从而确保相关收入规模稳步增长。 

 

 第三，公司积极开拓安防设备产品线 

目前公司新开拓了安防设备产品线，从业内龙头海康，大华等引入了

一批高端人才。目前安防监控领域盈利能力惊人，也能龙头毛利率在 50-60%，

净利润率也非常高。我们认为，目前安防领域正处在从 DVR 升级到 NVR

和高清设备的转换期，新的供应商如能把握机遇，有机会打破海康大华占

据绝大部分市场的局面，期望星网在 2012 年下半年能打开局面。 

 

结论： 

看好公司未来在企业网，融合通信，安防等领域的发展能够稳定占有

一席之地。微调 2011-2013 年盈利预测，摊薄 EPS 0.51, 0.65, 0.75 元，对应

PE27, 21, 18 倍，上调至“买入”评级。关注软件退税细则实施带来的额外

收益。 
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财务报表预测                     

利润表（百万元）           资产负债表（百万元）         

  2010A 2011E 2012E 2013E     2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1997  2702  3728  4930    货币资金 1251  1728  2108  2507  

营业成本 1165  1588  2269  3050    交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 833  1114  1459  1880    应收账款 492  594  819  1084  

％营业收入 41.7% 41.2% 39.1% 38.1%   存货 446  433  618  831  

营业税金及附加 7  9  12  16    预付账款 28  58  83  112  

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%   其他流动资产 5  0  0  0  

销售费用 375  508  671  887    流动资产合计 2226  2827  3647  4559  

％营业收入 18.8% 18.8% 18.0% 18.0%   可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 310  378  503  666    持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 15.5% 14.0% 13.5% 13.5%   长期股权投资 43  43  43  43  

财务费用 -2  -3  -6  -8    投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 -0.1% -0.1% -0.2% -0.2%   固定资产合计 786  671  558  448  

资产减值损失 3  6  11  12    无形资产 5  5  5  5  

公允价值变动收益 0  0  0  0    商誉 2  2  2  2  

投资收益 0  0  0  0    递延所得税资产 4  1  2  2  

营业利润 140  216  268  307    其他非流动资产 -600  -600  -600  -600  

％营业收入 7.0% 8.0% 7.2% 6.2%   资产总计 2466  2949  3657  4459  

营业外收支 89  107  144  173    短期贷款 90  0  0  0  

利润总额 229  322  412  479    应付款项 446  563  804  1081  

％营业收入 11.5% 11.9% 11.1% 9.7%   预收账款 26  27  37  49  

所得税费用 35  48  62  72    应付职工薪酬 95  158  226  303  

净利润 194  274  350  407    应交税费 59  172  222  264  

归属于母公司所有者的净利润 138.6  177.3  226.8  263.7  
  其他流动负债 23  54  75  101  

  流动负债合计 739  974  1365  1799  

少数股东损益 56  97  124  144    长期借款 7  7  7  7  

EPS（元/股） 0.39  0.51  0.65  0.75    应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）           递延所得税负债 0  0  0  0  

  2010A 2011E 2012E 2013E   其他非流动负债 8  8  8  8  

经营活动现金流净额 22  628  454  490    负债合计 754  989  1380  1814  

取得投资收益收回现金 2  0  0  0    
归属于母公司所有者权益 1561  1711  1904  2128  

长期股权投资 0  0  0  0    

无形资产投资 0  0  0  0    少数股东权益 152  249  372  516  

固定资产投资 -85  -37  -47  -59    股东权益 1712  1960  2276  2644  

其他 0  0  0  0    负债及股东权益 2466  2949  3657  4459  

投资活动现金流净额 -85  -37  -47  -59    基本指标         

债券融资 0  0  0  0    EPS 0.395  0.505  0.646  0.751  

股权融资 1010  0  0  0    BVPS 8.89  9.75  10.85  12.12  

银行贷款增加（减少） 24  -90  0  0    PE 34.40  26.88  21.02  18.08  

筹资成本 56  -24  -28  -32    PEG 1.44  1.12  0.88  0.76  

其他 -119  0  0  0    PB 1.53  1.39  1.25  1.12  

筹资活动现金流净额 971  -114  -28  -32    EV/EBITDA 22.99  8.35  6.31  4.85  

现金净流量 907  477  379  400    ROE 8.9% 10.4% 11.9% 12.4% 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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