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星网锐捷（002396.SZ）2022 年三季报点评    
 
锐捷网络分拆在即，期待新品放量带动业绩增长  

 2022 年 11 月 06 日 

 

➢ 事件概述：2022 年 10 月 27 日，公司发布 2022 年三季报，Q1-Q3 实现

营收 108.19 亿元，同比增长 17.71%，实现归母净利润 5.51 亿元，同比增长

15.7%，实现扣非归母净利润 5.03 亿元，同比增长 18.72%。Q3 单季度实现营

收 41.24 亿元，同比增长 5.61%，实现归母净利润 2.39 亿元，同比增长

5.07%，实现扣非归母净利润 2.16 亿元，同比下降 1.37%。 

➢ 盈利能力环比改善，受益毛利提升和人民币贬值。 

22Q3 公司毛利率为 35.64%，同比提升 2.27pct，环比提升 2.06pct，Q3 公司

三费率为 28.67%，同比提升 5.46pct，环比提升 0.66pct，但受益于人民币贬

值，22Q3 财务费用为-3,315 万元（主要为汇兑收益，21Q3 为 500 万元），公

司 22Q3 净利率为 5.80%，与同期基本持平（21Q3 为 5.83%）。 

➢ 锐捷网络分拆获批，盈利能力有望提升。 

2022 年 9 月 15 日，锐捷网络分拆上市获证监会批复，2022 年 10 月 30 日，

锐捷网络发布首次公开发行股票并在创业板上市招股意向书，预计将于 2022

年 11 月 10 日发行。通过本次分拆，星网锐捷和锐捷网络的主业结构将更加清

晰，锐捷网络将依托深交所创业板平台独立融资，促进自身业务的发展，进一

步提升盈利能力和竞争力，同时增厚星网锐捷业绩（上市后持股 44.88%）。 

➢ 加大备货力度，合同负债高增验证经营趋势向好。 

22Q3 期末公司存货金额为 15.80 亿元，同比增长 39.17%，较期初净增 7.52

亿元，主因增加战略原材料备货（供应紧张）及产品备货（销售旺盛）力度。

22Q3 期末公司合同负债为 15.80 亿元，同比增长 110.01%，较期初净增

9,331 万元，主因预收款增加，反映公司在手订单充足，长期经营趋势向好。 

➢ 研发加码布局前沿技术，产品竞争力持续提升。 

公司加大研发力度，持续布局前沿技术，Q1-Q3 研发费用率为 13.72%，同比

提升 2.34pct。在美国 2022 OCP 峰会上，锐捷网络发布并展出了业界领先的

25.6T 硅光 CPO 交换机,51.2T/25.6T 硅光 NPO 交换机。根据公司公众号，星

网锐捷旗下升腾资讯独家中标 2022 年中国联通云桌面集中采购项目，项目规

模 10,000 点；升腾资讯的核心产品“电子签名外清 A10”通过了开放原子开

源基金会的 OpenHarmony 兼容性测评，成为国内收款搭载开源鸿蒙系统的电

子签名柜外清，并获颁《OpenHarmony 生态产品兼容性证书》。 

➢ 投资建议：锐捷网络分拆上市有望激发内生成长动能，同时期待升腾资讯

等子公司业务放量。考虑到 ICT 行业前三季度受疫情影响较大，调整盈利预

测，预计公司 22-24 年归母净利润分别为 7.37 亿元/9.85 亿元/12.39 亿元，对

应 PE 倍数为 17/12/10x，公司近 5 年估值中枢为 26 倍。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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 13,549  16,404  21,214  26,488  

增长率（%） 31.5  21.1  29.3  24.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 542  737  985  1,239  

增长率（%） 27.5  36.1  33.6  25.8  

每股收益（元） 0.93  1.26  1.69  2.12  

PE 23  17  12  10  

PB 2.6  2.3  1.9  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 11 月 4 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 13,549  16,404  21,214  26,488   成长能力（%）     

营业成本 8,928  10,758  13,824  17,266   营业收入增长率 31.49  21.07  29.32  24.86  

营业税金及附加 60  66  85  106   EBIT 增长率 9.53  61.99  37.19  24.25  

销售费用 1,875  2,165  2,800  3,496   净利润增长率 27.50  36.11  33.65  25.80  

管理费用 480  574  742  927   盈利能力（%）     

研发费用 1,755  2,133  2,758  3,443   毛利率 34.11  34.42  34.83  34.81  

EBIT 669  1,084  1,487  1,847   净利润率 4.00  4.49  4.64  4.68  

财务费用 38  -35  4  -6   总资产收益率 ROA 4.87  4.85  5.43  5.74  

资产减值损失 -46  -63  -77  -92   净资产收益率 ROE 11.54  13.71  15.68  16.71  

投资收益 33  49  64  79   偿债能力         

营业利润 649  1,045  1,397  1,758   流动比率 1.61  1.51  1.56  1.62  

营业外收支 6  3  3  3   速动比率 0.79  0.86  0.88  0.91  

利润总额 654  1,048  1,400  1,762   现金比率 0.41  0.56  0.56  0.57  

所得税 -131  -52  -70  -88   资产负债率（%） 49.18  55.88  55.38  54.45  

净利润 785  1,100  1,470  1,850   经营效率     

归属于母公司净利润 542  737  985  1,239   应收账款周转天数 47.36  46.00  45.50  45.00  

EBITDA 891  1,330  1,776  2,164   存货周转天数 165.13  165.00  164.00  163.00  

      总资产周转率 1.37  1.25  1.27  1.33  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 2,141  4,659  5,508  6,634   每股收益 0.93  1.26  1.69  2.12  

应收账款及票据 1,940  2,257  2,889  3,572   每股净资产 8.05  9.22  10.77  12.71  

预付款项 141  172  207  242   每股经营现金流 0.77  2.95  2.27  2.77  

存货 4,039  4,824  6,162  7,649   每股股利 0.10  0.14  0.18  0.23  

其他流动资产 241  539  612  692   估值分析         

流动资产合计 8,502  12,451  15,378  18,788   PE 23  17  12  10  

长期股权投资 185  234  298  377   PB 2.6  2.3  1.9  1.6  

固定资产 803  906  1,026  1,145   EV/EBITDA 11.97  6.96  4.69  3.33  

无形资产 170  170  162  154   股息收益率（%） 0.48  0.65  0.87  1.09  

非流动资产合计 2,621  2,733  2,751  2,799        

资产合计 11,123  15,184  18,129  21,587        

短期借款 425  1,538  1,538  1,538   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 3,282  3,920  4,962  6,102   净利润 785  1,100  1,470  1,850  

其他流动负债 1,577  2,810  3,334  3,923   折旧和摊销 222  246  289  317  

流动负债合计 5,283  8,269  9,834  11,563   营运资金变动 -492  367  -543  -659  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 450  1,721  1,322  1,617  

其他长期负债 187  216  205  191   资本开支 -416  -162  -201  -235  

非流动负债合计 187  216  205  191   投资 10  0  0  0  

负债合计 5,471  8,485  10,039  11,754   投资活动现金流 -393  -200  -201  -235  

股本 583  583  583  583   股权募资 8  0  0  0  

少数股东权益 960  1,323  1,808  2,418   债务募资 120  1,117  -57  0  

股东权益合计 5,652  6,699  8,090  9,833   筹资活动现金流 -31  997  -272  -255  

负债和股东权益合计 11,123  15,184  18,129  21,587   现金净流量 16  2,518  849  1,126  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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