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——新易盛（300502.SZ） 

核心观点 

 领先的光模块核心供应商 

新易盛是一家领先的光收发器服务提供商，专注于光模块研发、制造和销售。

公司成立于 2008 年 4 月，注册资本 2.36 亿元，2016 年 3 月上市。公司 2019

年盈利增速反转，由负转正，前三季度实现营业收入 7.71 亿元，同比增长

44.41%，归属于上市公司股东净利润 1.33 亿元，同比增长 2355.58%。公司毛

利率与净利率已回升至较高水平，前三季度总体毛利率32.70%，净利率17.24%。 

 5G 建设不断加速，光模块迎来量价齐升 

2019 年是 5G 元年，5G 政策逐步落地，并细化至地方政府层面，运营商资本

开支逐渐回暖，建站速度与规模不断增加，行业底部反转趋势已现。为了满

足 5G 网络大带宽和低时延的要求，RAN 体系架构需要进行改进。4G LTE 网络

中 BBU+RRU 两级架构将过渡至 5G 网络的 CU+DU+AAU 架构。一方面，光通信模

块数量跃升，主要由于大量传感器、智能穿戴设备等新接入端的引入，驱使

5G 基站覆盖密度增加；以及承载网环节增加，各级光传输节点端口速率提升

明显，大幅增加光模块市场需求。另一方面，光模块价值提升，5G 光传输节

点端口速率提升，对应使用的光模块也有所变化，价值相对 4G 时期大幅提升。 

 数据中心建设加速，产品迭代加速 

超大规模数据中心具有更低的 PUE 和更先进的 NFV 管理架构，将成为未来大

型云数据中心的主流。叶脊架构（Leaf-Spine）成为新建的超大规模数据中心

主流架构，叶脊架构里每个叶交换机都要跟脊交换机连接，带动了数据中心内

东西向流量的交换机的数量上升，也带动了交换机端口速率的上升，整个高端

光模块的使用数量是传统架构的数十倍。数据中心带宽提升，光模块向高速光

模块替换，数通市场景气度有望进一步提升。 

 盈利预测 

我们预计 2019-2021 年公司营业收入分别为 11.45、16.32、22.03 亿元；归

属于上市公司股东净利润分别为 1.72、2.38、3.13 亿元。EPS 为 0.73、1.01、

1.33 元/股，对应 PE 为 50、36、28 倍，首次覆盖予以“增持”评级。 

 风险提示：5G建设不及预期，下游客户扩产不及预期。 

盈利预测与估值 
 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万) 760  1145  1632  2203  
同比增速 -13.4% 50.7% 42.5% 35.0% 
归母净利润(百万) 32  172  238  313  
同比增速 -71.3% 440.1% 38.4% 31.7% 
EPS(元) 0.13  0.73  1.01  1.33  
PE 271  50  36  28  

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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一、新易盛——领先的光模块核心供应商 

1.公司基本情况 

新易盛是一家领先的光收发器服务提供商，专注于光模块研发、制造和销售。

公司成立于 2008 年 4 月，注册资本 2.36 亿元，2016 年 3 月上市，首次发行

股份 1940万股。公司持股 5%以上的股东均为个人，其中，高光荣持股 11.61%，

胡学民持股 11.36%，黄晓雷持股 7.79%，Jeffrey Chih Lo 持股 5.71%。公司

作为国际高新技术企业，注重新技术与产品研发，在高速率光模块、5G 光通

信模块、光器件相关产品上已经取得部分成果。 

 

图 1：新易盛股权结构 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2.公司财务表现 

公司 2019 年盈利增速反转，由负转正，2019 年前三季度实现营业收入 7.71

亿元，同比去年增长 44.41%，归属于上市公司股东净利润 1.33 亿元，同比去

年增长 2355.58%。公司毛利率与净利率已回升至较高水平，2019 年前三季

度总体毛利率 32.70%，净利率 17.24%。细分业务上，点对点光模块毛利率

最为突出，并持续增长，2019 年中期达到 91.79%。 
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图 2：公司 2015-2019 年营业收入与利润变化  图 3：公司 2015-2019 年毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：公司年报，川财证券研究所  资料来源：公司年报，川财证券研究所 

 

图 4：公司 2018 年-2019 年季度收入与利润 

 

资料来源：公司年报，川财证券研究所 

 

公司资产结构合理，资产稳定增长，截至 2019 年 9 月底，公司总资产为 15.41

亿元，已比 2018 年底增长 11.67%。资产负债率维持在较低位置，2019 年前

三季度资产负债率为 19.20%。盈利能力突出稳定，公司加权净资产收益率前

三季度达 11.13%，已高于 2018 年值，净现金流质量较高，现金收入比维持

在 90%左右。费用控制合理，利润快速增长下，三费使用却仍较稳定。 
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图 5：公司现金收入比和资产负债率  图 6：公司加权净资产收益率 

 

 

 

资料来源：公司年报，川财证券研究所  资料来源：公司年报，川财证券研究所 

 

图 7：公司分业务毛利率  图 8：公司期间费用变化情况 

 

 

 

资料来源：公司年报，川财证券研究所  资料来源：公司年报，川财证券研究所 

 

3.公司主营业务 

公司主营业务包括三大板块，点对点光模块、PON 光模块与组件业务，2018

年营业收入占比分别为 83.4%、11.2%、5.4%，业务主要贡献来自点对点光模

块业务。收入的地域构成上，国内外几乎各占一半，大陆收入占比 53.4%，国

外收入占比 46.6%。 
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图 9：公司 2018 年收入业务构成  图 10：公司 2018 年收入地域构成 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 11：新易盛主要业务 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

二、5G 建设不断加速，光模块迎来量价齐升 

1.运营商资本开支逐步回升，5G 建设不断加速 

2019 年是 5G 元年，5G 政策逐步落地，并细化至地方政府层面，运营商资本

开支逐渐回暖，建站速度与规模不断增加。三大运营商预计在 2020 年实现 5G
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正式商用，2021 年提供大规模商用服务。目前国内三大运营商资本支出与资

本计划已经回升，行业底部反转趋势已现。2019 年中国电信资本计划 780 为

亿元，中国移动计划投入 1660 亿元，中国联通资本计划为 580 亿元。 

而追溯政策变化，2017 年，工信部印发《信息通信行业发展规划(2016-2020

年)》中明强调支持 5G 标准研究和技术试验，推进 5G 频谱规划。2018 年 4

月，国家发改委要求降低 5G 公众移动通信系统频率占用费标准，为 5G 预商

用作铺垫。2019 年以来，5G 政策不断细化，推动加快 5G 基站建设，并鼓励

运营商展开市场化合作。2019 年 6 月 6 日，工信部向中国电信、中国移动、

中国联通、中国广电正式发放 5G 牌照，开启了 5G 商用进程。2019 年 3 月

以来，各省份或地区陆续制定 5G 发展规划，量化发展指标，预计在 2020 年

见到初见成效。2019 年三大运营商预计投资 342 亿元，其中，中国移动计划

今年投资 172 亿元，开通 3 万-5 万个 5G 基站；中国联通计划投资 60 亿-80

亿元，建设 2 万座基站；中国电信则计划投资 90 亿元，建设 2 万座 5G 基站。

基站建设前期，资本开支将主要用于光设备、光纤光缆、PON 设备、无源期

间等传输层面上，因此基站数量的爆发将受限带动 5G 光传送网的建设，为光

模块组件创造市场空间。 

 

图 12：三大运营商资本开支与计划 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

表格 1：地方政府陆续规划 5G 基站建设 

时间 省份 政策文件 详情 

2019.9 江苏省 
《5G基础设施空间布局

规划》 

到 2019年底，全省 5G基站数将达到 1.08万个，

2020年底将达到 5.50万个。 

2019.9 辽宁省 
《辽宁省 5G产业发展方

案(2019—2020年)》 

实施网络建设、示范应用、5G产品三大工程；

到 2020年，5G相关产业实现收入近 1000亿元。 
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2019.9 贵州省 
《关于加快推进全省 5G

建设发展的通知》 

2019年至 2022年，全省 5G建设投资将累计完

成 200亿元，5G基站规模累计达到 3.2万个。 

2019.8 河北省 
《关于加快 5G发展的意

见》 

到 2020年底，雄安新区、冬奥会张家口赛区、

石家庄市主城区实现 5G网络覆盖；到 2022年

底，其他各市主城区实现 5G网络覆盖，5G产业

主营业务收入突破 1000亿元。 

2019.8 湖北省 
《湖北省 5G产业发展行

动计划(2019-2021年)》 

2019年，完成 5000个基站建设任务；2021年，

完成 5万个 5G基站建设任务；2021年，湖北

5G核心产业产值超过 2000亿元。 

2019.8 广西 

《广西加快 5G产业发展

行动计划（2019—2021

年）》 

2019年底，全区 5G基站达到 3000座；2020

年底，全区 5G基站累计规模不少于 2万座；2021

年底，全区 5G基站累计规模确保达到 4万座，

力争达到 5万座。 

2019.7 上海市 

《关于加快推进本市 5G

网络建设和应用的实施意

见》 

2019年，建设 5G基站 1万个；2020年，累计

建设 5G基站 2万个，实现全市域覆盖，累计总

投资超过 200亿元；2021年，累计建设 5G基站

3万个，累计总投资超过 300亿元， 5G应用产

业规模超过 1000亿元。 

2019.6 湖南省 

《湖南省 5G应用创新发

展三年行动计划

（2019-2021年）》 

到 2021年，基本完成 5G规模组网并实现商用，

5G相关产业规模超过 1000亿元，带动全省数字

经济规模达 4000亿元。  

2019.5 浙江省 
《关于加快推进 5G产业

发展的实施意见》 

到 2020年，建成 5G基站 3万个，实现设区市

城区 5G信号全覆盖；到 2022年建成 5G基站 8

万个，实现县城重点乡镇 5G信号全覆盖，实现

5G相关产业业务收入 4000亿元，支撑数字经济

核心产业业务收入 2.5万亿元。 

2019.5 广东省 

《广东省加快 5G产业发

展行动计划（2019-2022

年）》 

到 2020年，全省 5G基站累计达 6万座，5G产

值超 3000亿元；到 2022年，全省 5G基站累计

达 17万座，5G个人用户数达 4000万，5G产值

超万亿元，5G示范应用场景超过 100个。 

2019.4 山西省 
《山西省通信基础设施建

设三年行动计划》 

加强通信基础设施建设，推动 5G网络启动和建

设，做好 5G基站站址规划，推动资源共享。 

2019.3 福建省 
《2019年数字福建工作

要点》 

2020年5G网络覆盖城市重点区域及公共交通路

段。 

2019.3 河南省 
《河南省 5G产业发展行

动方案》 

到 2030年，5G带动的直接产出和间接产出将分

别达到 6.3万亿元和 10.6万亿元。 

2019.3 四川省 
《新一代网络技术产业培

育方案》 

到 2022年，5G产业规模达到 1000亿元，超高

清视频核心产业规模达到 600亿元。 

2019.3 山东省 
《数字山东发展规划

（2018-2022年）》 

到 2020年，实现设区市城区有重点应用需求的

区域 5G网络连续覆盖；2022年，5G网络覆盖

县级以上城区重点场所。 

2019.3 江西省 
《江西省 5G发展规划

(2019-2023年)》 

到 2020年，基本实现全省重点区域和重点应用

场景 5G网络覆盖。 
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2019.3 北京市 

《北京市 5G产业发展行

动方案（2019年-2022

年）》 

2019年，全市将建设 5G基站超过 1万个。2022

年，投资累计超过 300亿元，实现首都功能核心

区、城市副中心、重要功能区、重要场所的 5G

网络覆盖，5G产业实现收入约 2000亿元，拉动

信息服务业及新业态产业规模超过 1万亿元。 

2019.3 福建省 
《新时代“数字福建•宽带

工程”行动计划》 

2020年，5G移动通信网络建设全面开展，城市

重点区域及场所基本实现 5G信号覆盖。 

2019.3 重庆市 
《关于推进 5G通信网建

设发展的实施意见》 

到 2020年，5G宏基站站址达到 1万座，5G微/

皮基站站址达到 5万座。 

资料来源：北京市经济和信息化局等政府网站，川财证券研究所 

 

2.5G 网络架构变化明显，光模块市场有望量价齐升 

5G 定义了三类典型业务场景，即增强型移动宽带 (Enhanced Mobile 

Broadband，eMBB)、高可靠低时延通信 (Ultra Reliable & Low Latency 

Communication ， uRLLC) 、 大规 模机 器通 信 (Massive Machine Type 

Communication，mMTC)。为了满足 5G 网络大带宽和低时延的要求，无线接

入网（Radio Access Network，RAN）的体系架构需要进行改进。4G LTE 网

络中 BBU+RRU 两级架构将过渡至 5G 网络的 CU+DU+AAU 架构。 

4G 基站=BBU（负责信号调制）+RRU（负责射频处理）+天线 

5G 基站=BBU+AAU=CU（非实时）+DU（实时）+ RRU+天线 

其中，原 BBU 的非实时部分被分割出来成为 CU，用于处理非实时协议与服

务；原 BBU 中剩余部分功能被定义为 DU，负责处理物理层协议与实时服务；

原 BBU 中的部分物理层功能与原 RRU 合并成为 AAU。因此，5G 相应的承载

网也分为三个部分，AAU 和 DU 间构成前传环节，CU 以上为回传环节，另外

新增加了 CU 和 DU 间的中传环节。 
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图 13：5G 三类典型业务场景  图 14：5G RAN 组网架构 

 

 

 

资料来源：《5G时代光传送网技术白皮书》，川财证券研究所   资料来源：《5G时代光传送网技术白皮书》，川财证券研究所 

 

光通信模块数量跃升：一方面，5G 时代引入大量传感器、智能穿戴设备等新

接入端，单位面积接入数量和流量密度都将大幅增长，但是 5G 受无线频谱特

征影响覆盖半径比 4G 小，5G 基站覆盖密度将增加，预计建站规模将是 4G

的 1.5 倍-2 倍，使用的光通信模块数量将提升。另一方面，由于承载网环节增

加，各级光传输节点端口速率提升明显，前传光模块速率将以 25G 或以上为

主，中传光模块速率以 50G/100G 为主，回传光模块速率趋向 100G 或以上，

核心层速率或大于 200G，将大幅增加光通信产业链(光纤光缆-光模块-光设备)

的市场需求。此外，在网络转发流量上，将从只有确定的南北向流量变化至以

南北向流量为主，东西向为辅，将需要更多光模块。 

光通信模块价值提升：5G 光传输节点端口速率提升，所对应使用的光模块也

有所变化。以前传环节为例，目前前传 25G 光模块主要采用 L2 型号，25G—

L2 光模块单价约为 250-300 美元，100G 光模块单价为 400-500 美金，采购

成本仍然较高，预测在 5G 时代 25G 单价可能下降至 50 美元左右，100G 模

块规模商用单价下降至 100-150 美金，但仍然相对 4G 时期大幅提升。中传与

回传环节使用的光模块频率更高，因此价值含量也愈高。 
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图 15：5G RAN 架构的重组变化  图 16：基于光传送网的 5G 端到端承载网 

 

 

 

资料来源：《5G时代光传送网技术白皮书》，川财证券研究所   资料来源：《5G时代光传送网技术白皮书》，川财证券研究所 

 

3.公司光模块收入大幅增长，业绩部分兑现 

公司一直专注于光模块的研发、制造与销售，光模块是光纤传输的核心部件，

用于在光纤终端完成电信号转换。2018 年点对点光模块实现营业收入 7.60 亿

元，同比去年减少 5.56%，业务收入贡献占比为 83.41%；毛利为 1.48 亿元，

同比去年减少 27.78%。2019 年以来，点对点光模块业绩出现反转，受益 5G

建设推进，业绩得到部分兑现，2019 年上半年点对点光模块实现营业收入 4.41

亿元，同比去年增长 53.45%，业务收入占比达到 91.79%；毛利达到 1.48 亿

元，已与 2018 年全年水平相当，同比去年增长 176.81%，毛利率为 33.53%。 

公司当前拥有灵活柔性生产线，已经研发成功不同型号的光模块产品约 3000

中，产品涵盖多种标准的通信网络接口、传输速率、光波波长，包括主流与非

标的光模块产品。5G 基站建设推进下，公司已经成为国内少数可以批量交付

100G 光模块的公司，同时，掌握高速率光器件芯片封装和光器件封装。 
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图 17：点对点光模块收入与利润  图 18：PON 光模块收入与利润 

 

 

 

资料来源：公司年报，川财证券研究所   资料来源：公司年报，川财证券研究所 

三、数据中心建设加速，产品迭代加速 

1.移动流量及企业上云等驱动全球数据中心东西流量爆发 

随着移动通信技术进步、互联网应用扩展，全球移动互联网流量爆发，同时企

业上云成为确定性趋势，引领全球云流量的暴涨，全球数据中心流量快速增长。

根据 Cisco 白皮书的数据显示，传统数据中心工作负载不断下降，而云数据中

心工作负载和计算例数却保持稳定增长。另外，全球数据中心流量将从 2016

年的每年 6.8ZB 上升到 2021 年的 20.6ZB，其中数据中心内部流量（东西流

量）占比 74%，这表明东西流量的转发和处理投资将占运营商投资的主要比

例。 

 

图 19：云数据中心工作负载和计算例数增速高  图 20：东西流量占全球数据中心流量比例最大 

 

 

 

资料来源：Cisco Global Cloud Index，川财证券研究所   资料来源：Cisco Global Cloud Index，川财证券研究所 
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2.超大规模数据中心需求增长，叶脊架构成为主流 

“超大规模”的定义各不相同，IDC 表示，它至少需要 5000 个服务器和 10,000

平方英尺的可用空间，并且通常要大得多；Synergy 的标准则高得多，将其定

义为拥有“几十万台服务器——有时甚至是数百万台”。超大规模数据中心具

有更低的PUE和更先进的NFV管理架构，将成为未来大型云数据中心的主流。

根据 Cisco 白皮书预测，到 2021 年全球将有 628 个超大规模数据中心，是

2016 年的近 1.9 倍，的数据中心服务器 53%的份额。叶脊架构（Leaf-Spine）

成为新建的超大规模数据中心主流架构，叶脊架构里每个叶交换机都要跟脊交

换机连接，带动了数据中心内东西向流量的交换机的数量上升，也带动了交换

机端口速率的上升，整个高端光模块的使用数量是传统架构的数十倍。公司目

前已经成功出样业界最低功耗的 400G 系列光模块产品，可以受益超大数据中

心扩大的需求市场与云网络升级。 

 

图 21：全球超大规模数据中心快速增长 

 

资料来源：Cisco Global Cloud Index、半导体行业观察，川财证券研究所 
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图 22：数据中心由传统三层网络结构向叶脊结构转向 

 

资料来源：Cadence Design Systems，川财证券研究所 

 

3.数据中心更新换代加快，高速光模块需求快速增长 

根据市场研究公司 LightCounting 报告显示，2012 年到 2014 年，10G/40G 架

构是数据中心的主流；2015 年到 2018 年，100G CWDM4 成为主流产品；2019

年，400G 产品开始在亚马逊、谷歌等客户小规模出货并在 2020 年迅速崛起，

到 2022 年全球 400G 市场规模有望达到 12 亿美元。数据中心带宽提升，光

模块向高速光模块替换，数通市场景气度有望进一步提升。 

 

图 23：数据中心光模块市场预测（2017-2022） 

 

资料来源：LightCounting，川财证券研究所 
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四、盈利预测及估值 

公司作为一家领先的光收发器服务提供商，专注于光模块研发、制造和销售。

受益 5G 建设加速，政策逐步落地，运营商资本开支逐渐回暖，业绩部分得到

兑现，2019 年以来业绩增速亮眼。公司业绩未来仍受两大因素驱动，一是 5G 

RAN 架构改革带来的光通信模块放量，以及为满足 5G 网络大带宽和低时延

的要求推动的光模块价值增加；二是数据中心建设加速，促使产品迭代加速，

光模块向高速光模块替换，数通市场景气度有望进一步提升。 

考虑以上，我们预计 2019-2021 年公司营业收入增速为 50.68%、42.51%、

34.99%，对应的公司营业收入分别达到 11.45、16.32、22.03 亿元；归属于

上市公司股东净利润分别为 1.72、2.38、3.13 亿元。EPS 为 0.73、1.01、1.33

元/股，对应 PE 为 50、36、28 倍，相对估值法下 PE 为 65、37、28 倍，首

次覆盖予以“增持”评级。 

 

 

表格 2：可比公司估值 

代码 证券简称 
收盘价

（元） 

总市值

（亿元） 
PE PB 

    
19E 20E 21E 19E 20E 21E 

300502.SZ 新易盛 36.54 85.15 65 37 28 5 5 4 

300548.SZ 博创科技 52.72 43.34 149 51 37 7 7 8 

300394.SZ 天孚通信 34.65 66.61 37 29 23 6 5 4 

002281.SZ 光迅科技 27.93 187.54 50 37 29 5 4 4 

000988.SZ 华工科技 19.65 197.58 40 34 28 3 3 3 

300308.SZ 中际旭创 44.12 314.91 51 34 26 5 4 4 

资料来源：Wind，川财证券研究所，注：收盘价采用 2019年 11月 11日数据 
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风险提示 

5G 建设不及预期 

下游客户扩产不及预期 
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盈利预测 

报表预测 
 

百万元 

资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E 

  货币资金 221  11  16  22  

  应收和预付款项 336  626  745  1107  

  存货 291  560  666  998  

  其他流动资产 100  100  100  100  

  长期股权投资 44  44  44  44  

  投资性房地产 0  0  0  0  

  固定资产和在建工

程 
308  245  181  117  

  无形资产和开发支

出 
7  6  5  4  

  其他非流动资产 39  39  39  39  

资产总计 1347  1632  1797  2432  

  短期借款 0  75  6  311  

  应付和预收款项 209  312  399  534  

  长期借款 0  0  0  0  

  其他负债 3  3  3  3  

负债合计 211  389  407  847  

  股本 238  238  238  238  

  资本公积 349  349  349  349  

  留存收益 548  655  802  996  

归属母公司股东权益 1136  1242  1390  1584  

  少数股东权益 0  0  0  0  

股东权益合计 1136  1242  1390  1584  

  负债和股东权益合

计 
1347  1632  1797  2432  

现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E 

 经营性现金净流量 312  (220) 165  (172) 

 投资性现金净流量 (153) 0  0  0  

 筹资性现金净流量 (23) 10  (161) 177  

现金流量净额 142  (209) 5  6  

 

 

 

 

 

 

 

 

报表预测 
 

百万元 

利润表 2018A 2019E 2020E 2021E 

  营业收入 760  1145  1632  2203  

  减: 营业成本 612  806  1161  1577  

  营业税金及附加 7  11  16  22  

  营业费用 19  28  40  54  

  管理费用 27  87  123  166  

  财务费用 (10) (5) (5) (1) 

  资产减值损失 26  16  16  16  

  加: 投资收益 (1) 0  0  0  

  公允价值变动损

益 
0  0  0  0  

  其他经营损益 (53) 0  0  0  

营业利润 27  202  279  368  

  加: 其他非经营

损益 
1  1  1  1  

利润总额 27  202  280  369  

  减: 所得税 2  30  42  55  

净利润 25  172  238  313  

  减: 少数股东损

益 
0  0  0  0  

归属母公司股东净

利润 
32  172  238  313  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

  EBIT 26  202  282  377  

  EBITDA 80  250  330  425  

  NOPLAT 24  171  239  320  

  净利润 32  172  238  313  

  EPS 0.13  0.73  1.01  1.33  

  BPS 4.80  5.25  5.88  6.70  

  PE 271.43  50.26  36.31  27.56  

  PB 7.61  6.95  6.22  5.45  
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