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一季报持续高增，海外云计算需求加速释放  

事件：公司发布 2020 年一季度业绩预告，归母净利润为 1.39-1.68 亿元，

同比增长 39%-68%。对应 20Q1 业绩中枢 1.54 亿元，同比增长 55%。主

要受益于海外市场 400G 产品需求逐步上量、100G 产品需求平稳，国内 5G

网络和数据中心等新基建项目建设带来的光模块产品需求提升。 

20Q1 扣除股权激励费用对苏州旭创单体报表净利润的影响之前，苏州旭创

实现单体净利润约 1.72 亿元至 2.09 亿元。报告期内，下述事项对公司净利

润产生重大影响，导致公司合并净利润减少约 2144 万元： 

（1）针对公司第一期（2017-2021 年）限制性股票激励计划确认激励费用，

导致公司合并净利润减少约 398 万元；针对公司第二期员工持股计划确认激

励费用，导致公司合并净利润减少约 721 万元； 

（2）公司对重组合并时子公司苏州旭创的固定资产及无形资产评估增值计

提折旧摊销，调减公司合并净利润约 1024 万元。 

全球疫情发酵，远程办公等线上应用火爆，拉动服务器、光模块等设备需求增

长。参照 2 月份国内疫情的情况，短期内“无接触”的线上办公/社交将成近半

年甚至 1 年的主流。为了降低风险，将有更多的企业会选择业务云化、用云视

讯等工具交流，带动云计算需求提升，加速云产业链发展进程。长期来看，因

为 5G+云计算周期共振，未来 2-3 年，云产业链将成投资主线，当前正位于新

周期起点。 

400G 升级大势所趋，旭创作为龙头率先受益。本轮 400G 周期，中国光模块厂

商崛起，凭借高性价比优势，北美市场份额不断提升。2019 年整体来看，北美

400G 进度低于预期，但是升级方向明确。2020 年北美 400G 光模块放量，随着

良率爬坡，公司有望迎来收入、利润双升，产品结构向高速率持续优化。  

5G 集采落地，建设全面提速，公司业绩确定性进一步增强。近期运营商 5G 基

站集采落地，华为、中兴积极备货，公司作为光模块的主力供应商之一，电

信业务有望迎来爆发。从产业链调研情况来看，无论是 25G 的前传光模块，

还是中回传光模块的需求都持续上行，而供给端仍较为紧张，公司募投项目

积极推进，把握黄金发展期。  

投资意见：维持“买入”评级。我们预计公司2020-2021年归母净利润9.0/12.5

亿，对应 2020 年 PE 46 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：5G 进度不达预期，400G 新品推广缓慢，市场竞争加剧。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,357 5,156 4,758 6,126 7,820 

增长率 yoy（%） 1690.8 118.8 -7.7 28.7 27.6 

归母净利润（百万元） 162 623 513 904 1,252 

增长率 yoy（%） 

 

 

1506.4 285.8 -17.6 76.1 38.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.23 0.87 0.72 1.27 1.75 

净资产收益率（%） 4.0 13.0 7.6 11.8 14.1 

P/E（倍） 257.3 66.7 81.0 46.0 33.2 

P/B（倍） 10.37 8.70 6.12 5.43 4.68  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4308 4158 5832 6296 7800  营业收入 2357 5156 4758 6126 7820 

现金 957 1041 1190 1286 1408  营业成本 1726 3750 3479 4399 5606 

应收票据及应收账款 1101 880 1062 1088 1435  营业税金及附加 6 10 9 12 15 

其他应收款 9 4 8 7 12  营业费用 32 60 56 72 91 

预付账款 74 55 64 89 106  管理费用 246 253 262 282 313 

存货 1969 2119 2679 2997 4010  研发费用 0 309 369 337 391 

其他流动资产 198 59 829 829 829  财务费用 37 79 14 12 5 

非流动资产 3502 3922 4152 4376 4583  资产减值损失 20 66 50 60 60 

长期投资 25 103 118 133 148  其他收益 16 33 35 40 45 

固定资产 1162 1497 1702 1888 2055  公允价值变动收益 -109 14 10 10 10 

无形资产 454 414 416 424 438  投资净收益 11 7 10 10 10 

其他非流动资产 1861 1909 1916 1931 1943  资产处臵收益 -2 -0 0 0 0 

资产总计 7810 8080 9984 10672 12383  营业利润 206 682 575 1012 1403 

流动负债 2947 2868 2337 2164 2712  营业外收入 0 3 2 5 5 

短期借款 434 390 652 249 556  营业外支出 0 -10 0 0 0 

应付票据及应付账款 1674 942 1104 1042 1247  利润总额 206 695 577 1017 1408 

其他流动负债 839 1536 580 873 909  所得税 44 72 64 113 156 

非流动负债 857 436 846 836 786  净利润 162 623 513 904 1252 

长期借款 241 270 680 670 620  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 616 167 167 167 167  归属母公司净利润 162 623 513 904 1252 

负债合计 3804 3304 3183 3000 3498  EBITDA 321 908 762 1231 1647 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.23 0.87 0.72 1.27 1.75 

股本 474 475 713 713 713        

资本公积 3555 3697 5028 5028 5028  主要财务比率      

留存收益 266 871 1280 2044 3119  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 4006 4776 6800 7672 8885  成长能力      

负债和股东权益 7810 8080 9984 10672 12383  营业收入(%) 1690.8 118.8 -7.7 28.7 27.6 

       营业利润(%) 8628.9 231.2 -15.6 75.9 38.6 

       归属于母公司净利润(%) 1506.4 285.8 -17.6 76.1 38.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 26.8 27.3 26.9 28.2 28.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 6.9 12.1 10.8 14.8 16.0 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 4.0 13.0 7.6 11.8 14.1 

经营活动现金流 41 660 22 920 289  ROIC(%) 3.1 9.7 6.3 10.3 12.1 

净利润 162 623 513 904 1252  偿债能力      

折旧摊销 102 203 171 201 234  资产负债率(%) 48.7 40.9 31.9 28.1 28.3 

财务费用 37 79 14 12 5  净负债比率(%) 14.9 15.4 5.4 -1.4 0.8 

投资损失 -11 -7 -10 -10 -10  流动比率 1.5 1.5 2.5 2.9 2.9 

营运资金变动 -393 -473 -656 -177 -1182  速动比率 0.7 0.7 1.3 1.5 1.3 

其他经营现金流 145 234 -10 -10 -10  营运能力      

投资活动现金流 -146 -673 -1150 -405 -422  总资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.6 0.7 

资本支出 421 608 215 209 193  应收账款周转率 4.0 5.2 4.9 5.7 6.2 

长期投资 23 -72 -15 0 -15  应付账款周转率 2.0 2.9 3.4 4.1 4.9 

其他投资现金流 298 -137 -951 -196 -244  每股指标（元）      

筹资活动现金流 981 137 625 -15 -54  每股收益(最新摊薄) 0.23 0.87 0.72 1.27 1.75 

短期借款 434 -45 -390 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.06 0.93 0.03 1.29 0.41 

长期借款 241 28 410 -10 -50  每股净资产(最新摊薄) 5.62 6.70 9.52 10.74 12.44 

普通股增加 258 2 238 0 0  估值比率      

资本公积增加 3323 141 1331 0 0  P/E 257.3 66.7 81.0 46.0 33.2 

其他筹资现金流 -3276 10 -965 -5 -4  P/B 10.4 8.7 6.1 5.4 4.7 

现金净增加额 869 139 -504 500 -186  EV/EBITDA 131.3 46.5 54.0 33.1 24.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  



 2020 年 04 月 10 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致
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投资建议的评级标准  评级 说明 
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