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访谈嘉宾

泓谕

访谈简介

$星网锐捷(SZ002396)$业绩快报显示2016年公司实现营收56.8亿，同比增

长25.84%，净利润3.22亿，同比增长22.86%。作为一只成长股它的市盈率只

有33倍，本期访谈我们请到了星网锐捷研究达人@泓谕来与大家交流探讨~

星网锐捷是国内领先的企业级网络、通讯、终端设备、视频应用产品及系统解决

方案供应商，产品包括交换机、路由器、软件、安全防火墙、无线产品、存储等

等，目前总市值108.85亿，PE33倍。

那么公司目前估值是否合理？当前股价是否值得入手？业绩增长靠什么保障？速

来提问~

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：星网锐捷(SZ002396)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 潛伏是王道：
关于$星网锐捷(SZ002396)$，对@泓谕  说 :  公司不错，就是股价不涨，说明

还存在一些问题，股价不涨，估计是主力不认可，历史规律来看市场的主力永远是对

的。

[答] 访谈小秘书：
回复@泓谕 :

/ /@泓谕 :回复@潛伏是王道 :星网锐捷的股价温吞是股性如此，要说不认可，也是主力

资金对它主营企业网通信的市场空间不认可。但是事实证明到现在，星网锐捷并没有

受企业网通信市场空间天花板的影响，而是积极进行细分领域的耕耘，按需定制，把

握客户的痛点，才能在16年依旧取得30%增长的业绩。

[问] niuniu0512：
关于$星网锐捷(SZ002396)$，对@泓谕  说：好股啊

[答] 访谈小秘书：
回复@泓谕 :

/ /@泓谕 :回复@niuniu0512:是好股，平均每年都有20%-30%左右的增速增长的股

票，上市接近7年，股价才翻倍而已。

[问] 万里红：
关于$星网锐捷(SZ002396)$，对@泓谕  说 :  锐捷网络有没可能单独上市。

[答] 访谈小秘书：
回复@泓谕 :

/ /@泓谕 :回复@万里红 :锐捷网络可能单独上市啊，只是要进行一些股权的变更，以便

合规。
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[问] leafsama：
关于$星网锐捷(SZ002396)$，对@泓谕  说：市场普遍认为这次收购不达预期，

重组方案见风使舵令人失望，对此如何看待？

[答] 访谈小秘书：
回复@泓谕 :

/ /@泓谕 :回复@leafsama:确实收购不及预期，原本30亿多的收购，变成了10多亿，但

是国企嘛，星网锐捷能从之前的保守到现在逐步开展资本运作，虽然动作幅度不大，

总归是理念的转变，无论是之前收购的德明通讯，还是四创软件，以及现在子公司升

腾资讯，星网视易的剩余股权，都是属于没毛病的，在证监会那100%通过的。

[问] JK的闹闹：
关于$星网锐捷(SZ002396)$，对@泓谕  @访谈小秘书  说 :  对比一下神州数

码的产品和锐捷的，还有瑞斯康达

[答] 泓谕：
神州数码主要是做的 IT分销，神州数码主要在方案整合服务上，自主研发生产的产品

不多，研发能力没有华为中兴锐捷等国内厂商强，很多产品都OEM的。星网锐捷的产

品线很多，和神州数码对比的是锐捷网络的产品，相比较自主研发的产品，锐捷网络

胜出，对于OEM的产品，两者差不多，对比 IT方案整合来说，各有千秋。瑞斯康达主

要是接入端的产品，专网不行，比不上锐捷，产品更新迭代慢，以前很好，现在不行

了。不过话说回来，瑞斯康达原来建立的渠道还是不错的，现在的售后也还可以，响

应速度还行。真的要去对比每一款产品的话，那这个访谈只能回答你一个问题啦，见

谅，见谅！只能大概说说我的看法！

[问] 买不起大众车：
关于$星网锐捷(SZ002396)$，对@泓谕  说 :网络设备是不是饱和了，华为中兴利

润率都明显下滑啊

[答] 泓谕：
网络设备不是饱和，更新迭代都是市场机遇，只是竞争激烈，都在拼。
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[问] 兵兵飞翔：
关于$星网锐捷(SZ002396)$，对@泓谕  说：从12年起就一直关注这个公司，印

象中各大券商对其业绩表现预期都挺高的，但似乎从未达到过预期，其peg经常性的

超过1很多，该公司未来几年基本面有什么爆点吗，如果没有，以其历史业绩表现

看30倍以上pe其实挺贵的

[答] 泓谕：
基本面爆点很多啊，关键是看能不能爆的出来啊

随便举个例子，K米，作为从线下到线上的，有其先天性优势，要知道，落地难，上互

联网容易，这就是唱吧和K米对比，K米优势所在。比如，星网锐捷的统一通信业务，

最近刚 IPO的新股亿联网络和星网锐捷旗下的统一通信是同行，不过亿联网络的国外

市场拓展的比较好，而星网锐捷还局限在国内市场，不过在并购了德明通讯后，应该

会借助德明通讯的海外渠道进行其他业务的衍生。再比如，升腾资讯，可参考的上市

公司就是新国都。还有什么星海通信军工企业等等。

星网锐捷的净利润老是达不到券商的预期，其实一个根本原因就是它的研发投入占比

相当大，星网锐捷一半的员工都是研发人员。

亮点很多，业绩释放也需要时间。有兴趣的以后我会多写点。

[问] 坚果树：
关于$星网锐捷(SZ002396)$，对@泓谕  说：利润率太低，公司所处的行业竞争

是否激烈？

[答] 泓谕：
企业网竞争是很激烈，现在拼的就是产品质量，，销售能力，售后服务等。

[问] 坚果树：
关于$星网锐捷(SZ002396)$，对@泓谕  说：本公司思科、h3c、华为、锐捷的设

备都使用过，从质量上来看，感觉旗鼓相当，国产的质量都很好。17年前用思科，太

贵了，现在思科基本被淘汰。5年前使用h3c，也很稳定，一直没有什么大的硬件故

障，但是h3c销售服务进取心不行，可能与公司股权大战有关，下边员工没有心情营

销了。本公司使用大型三级应用网络，一直想改造第三级网络，（核心一级、二级不

敢随便动），提了几次这个问题，h3c都没有介入帮助解决，锐捷适时插进来了，锐
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捷的销售很积极，整体围着我们转，呵呵。把第三级网络的设备全部换成了锐捷可能

需要1亿，现在刚刚改造了3%左右，设备目前运行稳定。

[答] 泓谕：
是的，锐捷的销售人员我也认识几个，确实很拼的小伙子们。

[问] 一言以蔽之：
关于$星网锐捷(SZ002396)$，对@泓谕  说：怕不怕我买蹦

[答] 泓谕：
买崩了更好，这样回归的空间更大

[问] 雷霆二世：
关于$星网锐捷(SZ002396)$，对@泓谕  说：过来顶帮主一下！这股从各方面来

说都应该涨，但是几年了就是不涨，呵呵，为什么次次行情都没有主力看上他？仅仅

一个股性不好真心说不过去啊

[答] 泓谕：
之前有说过，1是市场认为作为星网锐捷的主体锐捷网络，原先销售占比最大的企业网

业务竞争激烈，对利润空间预期不高，2是公司属于闷声做研发的那种类型，技术型的

企业，一直到15年才开始进行资本运作，而且还是小心翼翼的那种，包括这次收购子

公司的剩余股权，也是确保万无一失才放弃了收购锐捷网络的剩余股权，毕竟如果加

上收购了锐捷网络剩余股权后，国资股权比例只有20%左右了，可能有这方面的因素

存在。所谓酒香也怕巷子深。

[问] 省心的爹：
关于$星网锐捷(SZ002396)$，对@泓谕  说：002396的Cpay云支付发展现状如

何？

[答] 泓谕：
这是大趋势，Cpay云支付是这次收购的升腾资讯旗下的主打产品之一，另一个主打产

品是瘦客户机，这在国内市场是绝对龙头占有率。Cpay云支付是原来的传统POS机的

迭代升级，适应发展趋势潮流研发出来的产品。
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[问] 领愚：
关于$星网锐捷(SZ002396)$，对@泓谕  说 :  星网锐捷的国企股份部分，感觉

已经是企业发展的掣肘。您认为呢？

[答] 泓谕：
我不认为啊

国企有它的优势所在，在拿政府事业单位单上，优势很大，特别是涉及到安全的，非

国产莫属，网络设备国产化的潮流下，原来只能处在三流的锐捷网络，近两年已经跻

身二线厂商的前列。

[问] 领愚：
关于$星网锐捷(SZ002396)$，对@泓谕  说 :  我认为5G是通信行业企业的非

常大的蛋糕，也是整个通信行业未来抢先进位的大机遇。您怎么看星网锐捷在此方面

的未来？它有哪些优势能适应5G潮流？有哪些5G细分行业的优势？ 毕竟，股票

投资关键在于预期。我看好5G，认为将是通信的大未来，星网锐捷如何胜任？

[答] 泓谕：
星网锐捷是目前能提供SDN支持的不多的厂商之一，这是5G时代必不可少的，具体可

以去看武超则的《你眼中的黑科技，我眼中的SDN》，对SDN的重要性有详细分析。

而星网锐捷的子公司德明通讯是原先4G中终端的厂商，转型5G有其先天性优势，特

别是海外市场。公司在研发上是每年都在递升的，不会错过5G的趋势。

[问] JK的闹闹：
关于$星网锐捷(SZ002396)$，对@泓谕  @访谈小秘书  说 :  对比一下神州数

码的产品和锐捷的，还有瑞斯康达

[答] 泓谕：
回复@JK的闹闹 :  现在锐捷在教育网还是龙头啊

金融：立足新格局 两翼一起飞

交通军工：扎根场景做爆品 结伴同行攀高峰

互联网：洞悉场景做爆品 协力共进创辉煌

电力能源：方案创新 电力四射    踏浪而行 能源不竭

运营商：携手伙伴共创新 同心进取17赢
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公共安全：同心同谋一路行 场景创新一起赢

政府：引领行业新动能 共赢政务信息化

高教职教：极致创新迎浪潮 全面突破赢天下

普教：智慧教育新时代 合力创新赢未来

医疗卫生：携手同心 共赢医疗大时代

地铁机场：场景创新强方案 突破共攀新高峰

企业：携手并肩迎增长 突破共攀新高峰

商贸·地产·酒店·景区·场园&建筑智能化：智启新生活 锐捷伴你游

实验室： IT产业升级，迎实验室建设新浪潮 / /@JK的闹闹 :回复@泓谕 :感谢，因为我3年

前在瑞斯，这两个对手都较了解

 ，锐捷早年在教育网做的不错，对了，瑞斯也快上市了

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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