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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 67.31 元

总市值/流通市值 38244/3883 百万元

52周最高价/最低价 69.95/31.88 元

近 3 个月日均成交额 312.40 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《锐捷网络（301165.SZ）-2022 年净利润同比增长 20%，交换机

市场竞争力保持领先》 ——2023-04-03

《锐捷网络（301165.SZ）-企业网设备新贵，中小客户解决方案

能力强》 ——2022-12-19

2023年一季度公司经营业绩稳健增长。2023年一季度公司主营收入21.52

亿元，同比上升6.37%；归母净利润1.19亿元，同比上升7.43%；扣非净利

润1.13亿元，同比上升23.33%。

运营商与云厂商核心供应商，行业竞争趋缓，毛利率大幅提升。我国数据中

心交换供应商主要包括华为、新华三、锐捷网络等，2021年数据中心交换机

市占率分别为36%/32%/14%。公司是运营商和头部互联网厂商数据中心核心

供应商，2022年上半年，阿里、移动、百度分别是公司营收第一、第三、第

四大客户，占收比分别为5.6%/4.1%/2.5%。近些年数据中心传输速率端口不

断升级，外部环境变化剧烈背景下，行业竞争趋缓，公司高端产品市占率不

断提升致毛利率大幅提升，2023年Q1毛利率达42.3%，同比提升4.3pp。

费用端，公司重视研发投入，职工薪酬有所提升。2023年一季度销售费用率、

管理费用率和研发费用率同比分别提升0.2pp/1.3pp/3.5pp，同时计提了上

年末职工绩效工资，应付职工薪酬环比减少6.4亿元。

市场竞争力保持领先。1）根据IDC数据，公司数据中心交换机产品市占率

提升，由19年的8.6%提升至22年16.8%；其中，22年200G/400G数据中心

交换机市场占有率达58.4% 。数据中心交换机互联网行业排名第二（市占率

33.9%），电信运营商排名第三（市占率18.8%）。2）医疗、教育、零售市

场通信设备保持领先。医疗云桌面产品20-22年保持第一，高教及普教领域

交换机22年第一（市占率35.4%/48.6%），高教领域无线产品22年第一（市

占率34.8%），零售业交换机第一（市占率38.7%）。3）SMB中小型企业市

场客户数不断扩大，公司22年国内外市场签约伙伴分别为3000/800家。

受益数字经济行业快速发展。根据信通院数据，2021年中国数字经济规模达

7.1万亿美元，世界第二，占中国GDP比重39.8%，预计到2025年中国数字

经济规模将超过60万亿元。公司主要经营通信设备是数字基础设施的重要

部分，既是数字经济的核心产业，也强支撑各产业数字化的转型升级，发展

趋势持续向好。ChatGPT等相关AI应用对云网资源要求呈现快速增长，交换

机产品是云网核心网元，公司与头部互联网厂商一直保持密切往来。

风险提示：新技术研发进展不及预期；上游原材料紧缺；行业竞争加剧。

投资建议：维持盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

7.4/9.6/11.8亿元，同比分别增长35%/29%/24%，对应PE分别为52/40/32X，

维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 9,189 11,326 14,807 19,148 24,498

(+/-%) 37.2% 23.3% 30.7% 29.3% 27.9%

净利润(百万元) 458 550 743 956 1182

(+/-%) 53.9% 20.1% 35.1% 28.7% 23.7%

每股收益（元） 0.92 0.97 1.31 1.68 2.08

EBIT Margin 1.9% 1.2% 3.6% 4.0% 4.4%

净资产收益率（ROE） 29.3% 12.8% 15.0% 16.4% 17.2%

市盈率（PE） 73.5 69.5 51.5 40.0 32.3

EV/EBITDA 164.4 189.0 73.4 53.8 40.2

市净率（PB） 21.54 8.91 7.71 6.57 5.55

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023 年一季度公司经营业绩稳健增长。2023 年一季度公司主营收入 21.52 亿元，

同比上升 6.37%；归母净利润 1.19 亿元，同比上升 7.43%；扣非净利润 1.13 亿元，

同比上升 23.33%。

图1：锐捷网络营收及增速（单位：亿元、%） 图2：锐捷网络归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

运营商与云厂商核心供应商，行业竞争趋缓，毛利率大幅提升。我国数据中心交

换供应商主要包括华为、新华三、锐捷网络等，2021 年数据中心交换机市占率分

别为 36%/32%/14%。公司是运营商和头部互联网厂商数据中心核心供应商，2022

年上半年，阿里、移动、百度分别是公司营收第一、第三、第四大客户，占收比

分别为 5.6%/4.1%/2.5%。近些年数据中心传输速率端口不断升级，外部环境变化

剧烈背景下，行业竞争趋缓，公司高端产品市占率不断提升致毛利率大幅提升，

2023 年 Q1 毛利率达 42.3%，同比提升 4.3pp。

费用端，公司重视研发投入，职工薪酬有所提升。2023 年一季度销售费用率、管

理费用率和研发费用率同比分别提升 0.2pp/1.3pp/3.5pp，同时计提了上年末职

工绩效工资，应付职工薪酬环比减少 6.4 亿元。

图3：锐捷网络毛利率和净利率（单位：%） 图4：锐捷网络销售、管理和研发费用率（单位：%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：不再受疫情影响，公司有望恢复 2021 年经营景气度，提升盈利预测，

预计 2023-2025年归母净利润分别为1.1/1.3/1.7亿元，同比分别增长49%/27%/28%，

对应PE分别为31/24/19x，维持“买入”评级。
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表1：可比公司盈利预测估值比较（更新至 2023 年 4 月 25日）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE PEG

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2023E

301165.SZ 锐捷网络 增持 67.3 382.4 1.0 1.3 1.7 69.5 51.5 40.0 8.6

000063.SZ 中兴通讯 买入 36.9 1637.6 1.3 2.1 2.4 21.6 17.7 15.2 2.9

000938.SZ 紫光股份 买入 32.4 926.7 0.6 1.0 1.2 42.9 34.1 27.9 2.9

600498.SH 烽火通信 - 21.3 253.0 0.3 0.4 0.6 62.3 50.0 37.1 2.2

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测；中兴通讯、紫光股份、烽火通信估值取自 Wind 一致预期

风险提示：新技术研发进展不及预期；上游原材料紧缺；行业竞争加剧。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1288 2941 4077 4936 5272 营业收入 9189 11326 14807 19148 24498

应收款项 857 740 1298 1679 2483 营业成本 5748 6834 8795 11292 14321

存货净额 2512 3077 3975 5108 6677 营业税金及附加 44 51 73 95 122

其他流动资产 21 125 148 149 236 销售费用 1507 1792 2295 2958 3778

流动资产合计 4678 6884 9498 11872 14668 管理费用 328 467 526 671 852

固定资产 382 480 635 777 914 研发费用 1390 2042 2591 3370 4348

无形资产及其他 12 13 14 14 15 财务费用 39 (4) (48) (71) (80)

投资性房地产 495 673 673 673 673 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 25 64 25 20 15

资产总计 5568 8051 10821 13337 16270 其他收入 (1227) (1833) (2591) (3370) (4348)

短期借款及交易性金融

负债 434 654 350 480 495 营业利润 320 418 599 854 1172

应付款项 2245 1427 3614 4643 5892 营业外净收支 8 4 20 15 10

其他流动负债 1198 1524 1742 2239 2845 利润总额 328 422 619 869 1182

流动负债合计 3877 3605 5706 7362 9231 所得税费用 (130) (128) (124) (87) 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 129 151 151 151 151 归属于母公司净利润 458 550 743 956 1182

长期负债合计 129 151 151 151 151 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4006 3756 5857 7513 9382 净利润 458 550 743 956 1182

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 2 39 (4) 10 12

股东权益 1562 4295 4963 5824 6888 折旧摊销 58 82 74 88 107

负债和股东权益总计 5568 8051 10821 13337 16270 公允价值变动损失 (25) (64) (25) (20) (15)

财务费用 39 (4) (48) (71) (80)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 54 (1162) 923 22 (595)

每股收益 0.92 0.97 1.31 1.68 2.08 其它 (2) (39) 4 (10) (12)

每股红利 0.05 0.07 0.13 0.17 0.21 经营活动现金流 544 (594) 1715 1047 680

每股净资产 3.12 7.56 8.74 10.25 12.12 资本开支 0 (279) (201) (221) (241)

ROIC 14% 5% 18% 31% 30% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 29% 13% 15% 16% 17% 投资活动现金流 0 (279) (201) (221) (241)

毛利率 37% 40% 41% 41% 42% 权益性融资 (8) 2118 0 0 0

EBIT Margin 2% 1% 4% 4% 4% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 2% 2% 4% 4% 5% 支付股利、利息 (27) (38) (74) (96) (118)

收入增长 37% 23% 31% 29% 28% 其它融资现金流 114 484 (304) 130 15

净利润增长率 54% 20% 35% 29% 24% 融资活动现金流 53 2526 (379) 34 (103)

资产负债率 72% 47% 54% 56% 58% 现金净变动 597 1653 1136 860 335

息率 0.1% 0.1% 0.2% 0.3% 0.3% 货币资金的期初余额 691 1288 2941 4077 4936

P/E 73.5 69.5 51.5 40.0 32.3 货币资金的期末余额 1288 2941 4077 4936 5272

P/B 21.5 8.9 7.7 6.6 5.6 企业自由现金流 0 (1177) 1428 728 348

EV/EBITDA 164.4 189.0 73.4 53.8 40.2 权益自由现金流 0 (692) 1181 936 443

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明
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