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星网锐捷（002396.SZ）2022 年年报和 2023 年一季报点评     

Q1 稳健增长，期待 SMB 需求回暖 
 

 2023 年 05 月 11 日 

 

➢ 事件概述：1）根据 2023 年 3 月 31 日发布的年报，2022 年实现营业收入

157.41 亿元，同比增长 16.18%；实现归母净利润 5.76 亿元，同比增长 6.37%；

实现扣非归母净利润 5.15 亿元，同比增长 5.80%。2）根据 2023 年 4 月 25 日

发布的一季报，23 Q1 实现营业收入 33.53 亿元，同比增加 13.63%，环比减少

31.88%；实现归母净利润 0.81 亿元，同比减少 31.35%，环比增长 217.39%；

实现扣非归母净利润 0.72 亿元，同比减少 25.65%，环比增长 469.76%。 

➢ 22 年业绩稳增，子公司上市拉动成长。22 年公司网络终端、企业级网络设

备、通讯产品及其它分别实现收入 9.18 亿元、104.43 亿元、21.82 亿元和 21.99

亿元，同比分别下降 20.44%、增长 19.82%、增长 25.09%、增长 13.58%，占

比达 5.83%、66.34%、13.86%、13.97%。22 年公司综合毛利率为 36.58%，

同比上升 2.47pct；销售、管理、研发费用率分别为 13.84%、4.21%和 15.73%，

分别保持不变、同比上升 0.67pct 和 2.78pct，费用较为平稳。子公司锐捷网络

22 年 Wi-Fi 6 产品出货量、中国本地计算 IDV 云桌面市场占有率均排名第一，

进一步扩大了公司业务规模，增强了竞争优势；目前已经在土耳其、马来西亚、

日本、美国等地成立境外子公司，有利于更好开拓海外市场。 

➢ 23Q1 盈利能力略有提升，加码研发推出创新产品方案。23Q1 公司毛利率

同比小幅上升 0.40pct 至 34.60%，环比下降 6.49pct。23Q1 公司销售、管理、

研发费用率分别为 12.55%、4.69%和 16.07%，同比下降 0.69pct、同比提升

0.84pct、同比提升 1.40pct，公司持续加码研发投入。4 月 7 日，公司焕新发布

了包括“三网一中心、一云一教室”在内的一系列创新产品方案，用锐捷 Wi-Fi 

7、WIS 网络数字孪生、星空无线 3.0 开启效率革命，实现创新领跑，展现其强

劲的创新发展能力。 

➢ 加速出海步伐，市场份额有望进一步开拓。公司海外市场拓展迅速，有望进

一步抢占市场份额。22 年公司海外市场收入 23.01 亿元，同比增长 25.87%，增

速快于国内市场（14.67%）。22 年子公司德明通讯 4G FWT 和 5G MBB 系列

产品通过了北美领先电信运营商的认证，与多个政企客户达成硬件产品和云平台

业务的战略合作关系，开启了面向美国一线运营商的系统服务业务；子公司升腾

资讯持续布局全球市场，深入拓展智能金融应用场景，产品及方案在巴基斯坦、

印度尼西亚、泰国、斯里兰卡、俄罗斯等多个国家大面积推广。 

➢ 投资建议：考虑公司作为国内 ICT 龙头，SMB 等市场回暖，及金融云桌面

需求复苏后有望迎来业绩回暖，预计公司 23-25 年归母净利润分别为 7.71 亿元

/9.35 亿元/10.79 亿元，对应 PE 倍数为 16/13/11x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：数通需求不及预期；运营商不及预期；市场竞争加剧；芯片等原

材料供应不足。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 15,741  19,446  23,898  28,661  

增长率（%） 16.2  23.5  22.9  19.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 576  771  935  1,079  

增长率（%） 6.4  33.8  21.3  15.4  

每股收益（元） 0.97  1.30  1.58  1.82  

PE 21  16  13  11  

PB 2.0  1.8  1.6  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 11 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 15,741  19,446  23,898  28,661   成长能力（%）     

营业成本 9,982  12,408  15,311  18,450   营业收入增长率 16.18  23.54  22.90  19.93  

营业税金及附加 76  88  103  118   EBIT 增长率 1.02  51.70  19.63  13.29  

销售费用 2,179  2,528  3,059  3,611   净利润增长率 6.37  33.80  21.30  15.41  

管理费用 663  797  980  1,175   盈利能力（%）     

研发费用 2,476  3,014  3,680  4,385   毛利率 36.58  36.19  35.93  35.63  

EBIT 676  1,025  1,226  1,389   净利润率 3.66  3.96  3.91  3.76  

财务费用 -37  42  40  33   总资产收益率 ROA 3.99  4.62  4.90  4.96  

资产减值损失 -90  -100  -108  -119   净资产收益率 ROE 9.49  11.35  12.24  12.52  

投资收益 42  56  60  60   偿债能力         

营业利润 759  942  1,140  1,300   流动比率 2.04  2.05  2.07  2.09  

营业外收支 4  2  2  2   速动比率 1.12  1.18  1.18  1.20  

利润总额 763  943  1,141  1,302   现金比率 0.78  0.84  0.83  0.85  

所得税 -126  -207  -254  -308   资产负债率（%） 39.89  41.34  41.82  42.06  

净利润 889  1,150  1,395  1,610   经营效率     

归属于母公司净利润 576  771  935  1,079   应收账款周转天数 39.01  38.00  37.00  36.00  

EBITDA 972  1,330  1,571  1,780   存货周转天数 172.07  160.00  155.00  150.00  

           总资产周转率 1.23  1.25  1.34  1.40  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 4,325  5,465  6,366  7,531   每股收益 0.97  1.30  1.58  1.82  

应收账款及票据 1,715  2,053  2,455  2,862   每股净资产 10.24  11.45  12.89  14.54  

预付款项 113  124  122  129   每股经营现金流 0.92  2.28  2.50  2.94  

存货 4,706  5,385  6,437  7,506   每股股利 0.10  0.14  0.17  0.20  

其他流动资产 419  354  373  396   估值分析         

流动资产合计 11,278  13,381  15,753  18,425   PE 21  16  13  11  

长期股权投资 223  279  339  399   PB 2.0  1.8  1.6  1.4  

固定资产 1,504  1,449  1,442  1,431   EV/EBITDA 8.73  5.63  4.14  2.99  

无形资产 143  149  146  142   股息收益率（%） 0.50  0.69  0.84  0.97  

非流动资产合计 3,168  3,291  3,312  3,327            

资产合计 14,446  16,672  19,065  21,752             

短期借款 667  809  809  809   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,856  3,365  4,069  4,802   净利润 889  1,150  1,395  1,610  

其他流动负债 2,011  2,357  2,749  3,207   折旧和摊销 296  304  345  390  

流动负债合计 5,534  6,532  7,627  8,819   营运资金变动 -563  -172  -400  -410  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 543  1,353  1,482  1,745  

其他长期负债 229  360  346  331   资本开支 -434  -219  -276  -300  

非流动负债合计 229  360  346  331   投资 -25  0  0  0  

负债合计 5,763  6,892  7,973  9,149   投资活动现金流 -441  -255  -276  -300  

股本 583  593  593  593   股权募资 2,125  10  0  0  

少数股东权益 2,612  2,991  3,452  3,983   债务募资 242  138  -58  0  

股东权益合计 8,683  9,780  11,092  12,602   筹资活动现金流 2,183  42  -305  -280  

负债和股东权益合计 14,446  16,672  19,065  21,752   现金净流量 2,313  1,140  901  1,165  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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