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资料来源：Wind 

 疫情影响下业绩表现强劲 
中际旭创(300308) 
业绩略超预期，疫情影响下业绩表现强劲 

9 日公司发布 2020Q1 业绩预告，预计归母净利润 1.39~1.68 亿元，
YoY+39.20%~68.34%，对应中位值为 1.53 亿元/YoY+53.77%。公司一季
度业绩略超预期，公司努力降低新冠疫情对生产经营的影响，光通信行业
高景气周期下公司一季度业绩同比大幅增长，龙头地位继续巩固。预计公
司 2019-2021 年 EPS 0.72/1.27/1.72 元（前值 0.72/1.28/1.74 元），维持
“买入”评级。 

 

下游客户资本开支复苏，光模块行业高景气 

自 19Q2，北美云厂商的资本开支呈现单季度同比正增长趋势，进入 19 年
下半年 100G 需求开始回暖同时 400G 需求开始提升，公司单季度业绩环
比改善明显。随着 PAM4 芯片以及博通 400G 交换芯片的成熟，400G 在
2020 年迎来规模商用，公司 400G 产品出货份额以及客户认可度均为行业
前列。根据运营商 19 年财报，20 年国内三大运营商 5G 投资 1803 亿元
(YoY+337.6%)，5G 将拉动电信光模块需求大幅提升。新冠疫情背景下，
远程办公、在线教育/娱乐需求得到刺激，长期看在线服务消费习惯得到培
育，从而带动云计算基础设施的建设，光模块行业未来将处于高景气周期。 

 

产业链转移趋势下，公司全球地位进一步提升 

随着国内整体 IT 产业链竞争力不断提升、产业链上下游配套逐渐完备以及
国内工程师红利，国内模块公司竞争优势凸显，海外传统光模块公司正逐
步退出市场，光模块产业链向国内转移趋势明显。根据 Lightcounting 最新
数据，2010 年全球光模块前十中只有一家中国公司，而 2020 年全球前十
中将有 5 家中国公司入选，其中中际旭创有望成为全球光模块市场第一名。 

 

拟收购成都储翰科技股权，进一步拓展电信市场 

2 月 15 日，公司与成都储翰科技签署股份转让框架协议，公司拟收购储翰
科技全部或部分（最终不少于 51%）股份。储翰科技产品主要覆盖 OSA、
PON 及电信/数通市场光模块，下游客户主要集中于电信市场。此次收购
将有效补充公司上游电信 OSA 产能，公司将借助储翰科技优秀的成本控制
能力及产能共同拓展电信市场客户，进一步提升市场地位。 

 

全球光模块龙头，维持“买入”评级 

2020 年将迎来 400G 规模商用和 5G 建设，公司将领跑 400G 数通时代，
我们看好公司在电信市场的布局，都将助力公司业绩将迎来高速增长。考
虑 19 年 100G 光模块价格下降幅度，我们略微调整盈利预测，预计 19-21

年净利润分别为 5.13/9.04/12.30 亿元（前值 5.17/9.14/12.42 亿元）。2020

年可比公司 PE 为 44x，考虑公司 2020 年有望成为全球光模块龙头且在下
一代数通光模块技术和份额的领先性，给予一定估值溢价，给予 20 年 PE 

50-55x，对应目标价元 63.37~69.71，维持“买入”评级。 

 

风险提示：400G 数通光模块市场需求不及预期；电信市场拓展不及预期；
硅光技术发展超预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 713.17 

流通 A 股 (百万股) 398.09 

52 周内股价区间 (元) 30.92-72.47 

总市值 (百万元) 41,021 

总资产 (百万元) 130.07 

每股净资产 (元) 9.45  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 2,357 5,156 4,758 7,556 9,952 

+/-%  1,691 118.76 (7.73) 58.81 31.71 

归属母公司净利润 (百万元) 161.51 623.12 513.20 903.85 1,230 

+/-%  1,506 285.82 (17.64) 76.12 36.10 

EPS (元，最新摊薄) 0.23 0.87 0.72 1.27 1.72 

PE (倍) 253.99 65.83 79.93 45.38 33.35  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司估值表（截至 4 月 10 号收盘） 

  
      EPS（元）      PE（x） 

证券简称 收盘价（元） 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

新易盛 65.01 0.14 1.27 1.66 475.92 51.17 39.15 

剑桥科技 36.72 0.60 0.13 0.81 61.20 278.60 45.31 

华工科技 20.72 0.28 0.48 0.63 74.00 42.99 32.97 

博创科技 96.41 0.03 1.07 1.69 3213.67 89.82 56.95 

平均值     956.20 115.64 43.59 

注：盈利预测数据均来自 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 中际旭创历史 PE-Bands  图表3： 中际旭创历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,308 4,158 4,865 6,359 7,780 

现金 957.23 1,041 1,283 1,500 1,779 

应收账款 1,013 840.11 775.17 1,231 1,621 

其他应收账款 9.05 3.68 0.00 0.00 0.00 

预付账款 73.64 54.55 50.21 80.34 106.25 

存货 1,969 2,119 1,951 3,121 4,127 

其他流动资产 286.28 99.61 805.59 427.50 146.26 

非流动资产 3,502 3,922 3,981 4,124 4,241 

长期投资 25.40 102.52 100.00 100.00 100.00 

固定投资 1,162 1,497 1,690 1,870 2,006 

无形资产 454.18 383.85 383.85 383.85 383.85 

其他非流动资产 1,861 1,939 1,807 1,770 1,751 

资产总计 7,810 8,080 8,845 10,483 12,021 

流动负债 2,947 2,868 1,120 1,652 1,961 

短期借款 434.44 389.80 0.00 78.21 0.00 

应付账款 1,674 801.59 737.87 1,181 1,561 

其他流动负债 838.70 1,676 381.75 393.60 399.48 

非流动负债 857.05 436.20 690.42 891.71 891.30 

长期借款 241.28 269.51 677.51 877.51 877.51 

其他非流动负债 615.77 166.69 12.91 14.20 13.79 

负债合计 3,804 3,304 1,810 2,544 2,852 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 473.86 475.46 713.17 713.17 713.17 

资本公积 3,555 3,697 4,995 4,995 4,995 

留存公积 265.61 870.72 1,325 2,229 3,459 

归属母公司股东权益 4,006 4,776 7,035 7,939 9,169 

负债和股东权益 7,810 8,080 8,845 10,483 12,021  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,357 5,156 4,758 7,556 9,952 

营业成本 1,726 3,750 3,452 5,523 7,304 

营业税金及附加 6.45 10.18 19.03 30.22 39.81 

营业费用 32.02 60.23 57.09 90.67 114.44 

管理费用 116.60 253.35 261.67 408.01 527.44 

财务费用 37.13 79.21 12.73 10.02 9.29 

资产减值损失 20.29 66.02 106.46 32.65 35.02 

公允价值变动收益 (109.24) 14.21 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 10.99 6.65 7.00 7.00 7.00 

营业利润 205.87 681.89 576.43 1,015 1,382 

营业外收入 0.41 3.08 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 0.39 (9.98) 0.00 0.00 0.00 

利润总额 205.89 694.95 576.43 1,015 1,382 

所得税 44.39 71.84 63.23 111.37 151.57 

净利润 161.51 623.12 513.20 903.85 1,230 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 161.51 623.12 513.20 903.85 1,230 

EBITDA 344.56 964.43 719.94 1,182 1,574 

EPS (元，基本) 0.34 1.31 0.72 1.27 1.72  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 1,691 118.76 (7.73) 58.81 31.71 

营业利润 2,814 231.23 (15.47) 76.12 36.10 

归属母公司净利润 1,506 285.82 (17.64) 76.12 36.10 

获利能力 (%)      

毛利率 26.79 27.27 27.45 26.91 26.61 

净利率 6.85 12.08 10.79 11.96 12.36 

ROE 4.03 13.05 7.29 11.38 13.42 

ROIC 4.18 12.56 9.38 13.12 15.23 

偿债能力      

资产负债率 (%) 48.71 40.89 20.46 24.27 23.72 

净负债比率 (%) 26.86 52.12 37.43 37.57 30.77 

流动比率 1.46 1.45 4.34 3.85 3.97 

速动比率 0.77 0.68 2.52 1.87 1.76 

营运能力      

总资产周转率 0.56 0.65 0.56 0.78 0.88 

应收账款周转率 4.35 5.51 5.82 7.44 6.89 

应付账款周转率 2.05 3.03 4.48 5.76 5.33 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.23 0.87 0.72 1.27 1.72 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.06 0.93 0.75 (0.22) 0.50 

每股净资产(最新摊薄) 5.62 6.70 9.86 11.13 12.86 

估值比率      

PE (倍) 253.99 65.83 79.93 45.38 33.35 

PB (倍) 10.24 8.59 5.83 5.17 4.47 

EV_EBITDA (倍) 120.81 43.16 57.82 35.21 26.45  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 42.36 660.01 535.53 (158.49) 359.81 

净利润 161.51 623.12 513.20 903.85 1,230 

折旧摊销 101.56 203.32 130.78 156.84 182.69 

财务费用 37.13 79.21 12.73 10.02 9.29 

投资损失 (10.99) (6.65) (7.00) (7.00) (7.00) 

营运资金变动 (478.86) (473.15) (58.79) (1,286) (1,108) 

其他经营现金 232.01 234.16 (55.39) 63.57 53.13 

投资活动现金 (147.35) (673.08) (978.72) 107.00 7.00 

资本支出 420.78 607.74 250.00 300.00 300.00 

长期投资 (23.13) 72.05 (2.52) 0.00 0.00 

其他投资现金 250.30 6.71 (731.24) 407.00 307.00 

筹资活动现金 980.62 136.98 685.06 268.44 (87.41) 

短期借款 434.44 (44.63) (389.80) 78.21 (78.21) 

长期借款 241.28 28.23 408.00 200.00 0.00 

普通股增加 257.85 1.60 237.71 0.00 0.00 

资本公积增加 3,323 141.47 1,298 0.00 0.00 

其他筹资现金 (3,276) 10.32 (868.88) (9.77) (9.20) 

现金净增加额 868.91 138.71 241.87 216.95 279.40  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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