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锐捷网络（301165.SZ）2022 年年报点评     

紧抓数字经济发展机遇，ICT 设备保持高增 
 

 2023 年 04 月 14 日 

 

➢ 事件概述： 2023 年 3 月 31 日，公司发布 2022 年年报，2022 年实现营

业收入 113.26 亿元，同比增长 23.26%，实现归母净利润 5.50 亿元，同比增长

20.14%，实现扣非归母净利润 4.94 亿元，同比增长 20.76%；Q4 单季度实现营

业收入 38.19 亿元，环比增长 28.00%，实现归母净利润 3593.61 万元，环比下

降 85.81%，实现扣非归母净利润 2159.04 万元，环比下降 90.82%。 

➢ 网络设备收入增速远超行业平均，数据中心交换机保持持续领先。 

2022 年面对复杂多变的外部经济环境挑战，公司紧抓数字经济与国家新基建战

略实施的机遇，订单数大幅增加，2022 年公司产品销售量同比增长高达 58.81%。

分业务看，公司主要产品网络设备收入为 84.75 亿元，占营业收入比重达

74.83%，同比增长 28.29%，2020 至 2022 年 CAGR 为 31.45%，远高于行业

增速 8.2%；网络安全产品实现营业收入 8.66 亿元，同比增长 22.96%；云桌面

解决方案实现营业收入 7.37 亿元，同比缩减 34.24%，主要因为 22 年疫情影响，

下游客户需求有所压制。 

根据 IDC 2022 年 Q4 数据统计，公司数据中心交换机市场占有率持续提升，由

2019 年的 8.6%提升至 2022 年的 16.8%，其中 2022 年公司 200G/400G 数据

中心交换机市场占有率达 58.4%。 

➢ 毛利率不断提升，加大研发投入取得多项技术突破。 

2022 年，公司综合毛利率为 39.66%，同比提升 2.21pct。主要由于网络设备产

品毛利率高达 43.25%，比去年提升 3.41pct。公司净利润率略有下降，由 4.98%

下降 0.12pct 至 4.86%，主要是由于费用率上升所致。公司销售、管理、研发费

用合计同比增长 33.35%，期间费用率同比上升 2.87pct，其中，管理费用率上

升 0.55pct，研发费用率上升 2.90pct，主要是由于公司业务拓展和研发投入增

加。2022 年公司在各业务领域持续推出重磅方案，多项技术加速迭代。在网络

设备领域，园区网络方面推出极简以太全光 2.X 解决方案，无线网络方面推出全

光无线星空解决方案，规模应用于高校网络建设，SMB 产品方面打造的云平台

累计注册用户数超 190 万，上云设备数超 1,800 万台；在网络安全领域，发布了

全新安全云平台；在云桌面领域，发布了统一工作空间 UWS，强化了方案使用

体验和竞争力。 

➢ 投资建议：看好数字经济发展机遇，公司能够紧跟市场趋势的前瞻性布局及

拥有渠道与产品优势，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

7.89/10.10/11.79 亿元，当前市值对应的 PE 倍数为 42x/33x/28x。维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：下游市场需求不及预期；市场竞争加剧；部分原材料依赖进口。  
 

[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） 11,326  14,901  18,825  22,986  

增长率（%） 23.3  31.6  26.3  22.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 550  789  1,010  1,179  

增长率（%） 20.1  43.4  28.1  16.7  

每股收益（元） 0.97  1.39  1.78  2.07  

PE 60  42  33  28  

PB 7.7  7.1  6.6  6.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 14 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 11,326  14,901  18,825  22,986   成长能力（%）     

营业成本 6,834  9,023  11,424  13,961   营业收入增长率 23.26  31.56  26.34  22.10  

营业税金及附加 51  60  75  92   EBIT 增长率 13.41  80.01  25.43  14.61  

销售费用 1,792  2,310  2,899  3,517   净利润增长率 20.14  43.40  28.11  16.67  

管理费用 467  596  753  919   盈利能力（%）     

研发费用 2,042  2,533  3,181  3,850   毛利率 39.66  39.45  39.31  39.27  

EBIT 411  740  929  1,064   净利润率 4.86  5.29  5.37  5.13  

财务费用 -4  39  33  35   总资产收益率 ROA 6.83  7.57  8.55  8.79  

资产减值损失 -64  -72  -82  -91   净资产收益率 ROE 12.80  17.03  20.25  22.10  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 418  632  816  941   流动比率 1.91  1.59  1.51  1.43  

营业外收支 4  5  5  5   速动比率 1.03  0.89  0.78  0.70  

利润总额 422  637  821  946   现金比率 0.82  0.64  0.52  0.43  

所得税 -128  -152  -189  -232   资产负债率（%） 46.66  55.54  57.80  60.22  

净利润 550  789  1,010  1,179   经营效率     

归属于母公司净利润 550  789  1,010  1,179   应收账款周转天数 21.29  27.00  26.80  26.50  

EBITDA 584  952  1,179  1,250   存货周转天数 164.36  160.00  155.00  150.00  

           总资产周转率 1.66  1.61  1.69  1.82  

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

货币资金 2,941  3,611  3,481  3,380   每股收益 0.97  1.39  1.78  2.07  

应收账款及票据 688  1,324  1,661  2,006   每股净资产 7.56  8.15  8.78  9.39  

预付款项 6  7  9  11   每股经营现金流 -0.43  2.68  1.85  2.01  

存货 3,077  3,912  4,803  5,686   每股股利 0.80  1.15  1.47  1.71  

其他流动资产 172  157  172  190   估值分析         

流动资产合计 6,884  9,010  10,126  11,273   PE 60  42  33  28  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 7.7  7.1  6.6  6.2  

固定资产 480  599  731  861   EV/EBITDA 52.57  31.55  25.49  24.19  

无形资产 13  13  12  11   股息收益率（%） 1.38  1.98  2.53  2.96  

非流动资产合计 1,167  1,402  1,696  2,137            

资产合计 8,051  10,413  11,822  13,410             

短期借款 580  580  580  580   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,427  2,843  3,537  4,246   净利润 550  789  1,010  1,179  

其他流动负债 1,598  2,233  2,604  3,063   折旧和摊销 173  211  251  186  

流动负债合计 3,605  5,657  6,721  7,889   营运资金变动 -929  555  -152  -128  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -246  1,525  1,051  1,145  

其他长期负债 151  126  112  186   资本开支 -216  -239  -276  -302  

非流动负债合计 151  126  112  186   投资 0  0  0  0  

负债合计 3,756  5,783  6,833  8,076   投资活动现金流 -214  -239  -276  -302  

股本 568  568  568  568   股权募资 2,118  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 193  0  -74  0  

股东权益合计 4,295  4,630  4,989  5,334   筹资活动现金流 2,185  -616  -905  -944  

负债和股东权益合计 8,051  10,413  11,822  13,410   现金净流量 1,744  670  -130  -101  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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