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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 7.13 

流通 A 股(亿股) 6.75 

52 周内股价区间(元) 40.0-72.47 

总市值(亿元) 422.27 

总资产(亿元) 125.60 

每股净资产(元) 10.18 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司2020年上半年实现营业收入 32.5亿元，较去年同期增长 59.4%；

实现净利润 3.7 亿元，较去年同期增长 76.1%。 

 收入利润双双高增长，各项业务迅速放量。受益于国内外 IDC 市场需求回暖、

主要云厂商客户资本开支增长，公司上半年业绩恢复迅速。国内外客户也都在

积极部署 IDC，加大对 5G 建设的投入。海外客户已经开始着手部署 400G 光模

块，国内客户在新基建背景下也在积极开展 IDC 投资，公司 400G 产品需求开

始迅速释放、100G 产品需求继续保持稳健增长。5G 光模块方面，国内 5G 网

络建设的全面铺开也为其增长注入了动力。公司 Q2 实现营业收入 19.2 亿元，

较去年同期增长 65.5%；实现净利润 2.1 亿元，较去年同期增长 96.2%。公司

业绩迅速企稳回升的原因是公司 400G 与 5G 光模块业务客户需求量大幅提升，

同时，一季度疫情积压的订单量在二季度得到了释放。 

 研发持续高投入，产品技术行业领先。公司 2020 年上半年研发投入 1.8 亿元，

同比增长了 22.5%。公司十分重视研发投入，花费大量的时间精力在技术创新

突破上，目前公司已经组织建立了一支由国内外优秀人员组成的专家团队。在

产品技术方面，公司已经拥有了单模并行光学设计与精密制造技术，多模并行

光学设计与耦合技术、高速电子器件设计、仿真、测试技术，并自主开发了全

自动、高效率的组装测试平台。在研发专利方面，公司已累计获得了国外授权

专利 16 项，国内专利 100 项，其中发明 50 项，公司行业领先的产品技术为公

司未来的长足发展奠定了坚实的基础。 

 产品类型丰富，行业竞争力显著。公司自成立以来一直深耕光通信模块业务，

现已拥有多种类型的光模块产品，能够应对丰富的应用场景。同时公司的供货

能力和产业规模位于行业前列，这为公司持续保持行业领先地位提供强力支持。 

 盈利预测与投资建议。预计 2020-2022 年 EPS 分别为 1.24 元、1.69 元、2.20

元，未来三年归母净利润将达到 45%的复合增长率。考虑到公司产品技术不断

创新，400G 与 5G 光模块业务客户需求量持续大幅提升，5G 通信行业发展迅

速，我们给予公司 20 年 60 倍 PE 估值，目标价为 74.4 元，首次覆盖，给予“买

入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧、海外疫情加剧、产品研发不及预期等风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4757.68  6622.75  8579.53  11120.88  

增长率 -7.73% 39.20% 29.55% 29.62% 

归属母公司净利润（百万元） 513.49  884.65  1208.65  1566.25  

增长率 -17.59% 72.28% 36.63% 29.59% 

每股收益 EPS（元） 0.72  1.24  1.69  2.20  

净资产收益率 ROE 7.41% 12.25% 13.83% 15.57% 

PE 82  48  35  27  

PB 6.10  5.84  4.83  4.20  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司为光通信技术创新型企业 

公司是一家集光通信器件、智能装备设计研发制造于一身的技术创新型企业。公司的主

营业务是高端光通信收发模块和智能装备制造两大板块，形成了双主业独立运营、协同发展

的经营模式。公司的全资子公司苏州旭创致力于高端光通信收发模块的研发、制造和销售，

产品主要应用于云计算数据中心、数据通信、5G 无线网络和电信传输网络等领域的国内外

客户。公司在高端光通信收发模块方面十分注重技术研发投入，持续推动产品向高端化发展，

在行业里也一直保持着领先身位。同时公司的全资子公司中际智能是以电机定子绕组制造装

备的研发、制造、销售及售后服务作为主营业务线，子公司产品覆盖了工业电机、新能源汽

车、家用电器等多个领域，拥有三十多个系列、二百多个品种的产品，是国内电机绕组制造

装备的领军企业。 

子公司苏州旭创于 2008 年 4 月成立，从代工起家，面向无线市场，主营产品为 3G 和

4G 光模块代工，并发布系列产品，在 3G 市场初露锋芒。先后发布了 10G/25G/40G/100G

光收发模块，广泛应用于数据通信和电信市场。2014 年，在全球数据中心 40G 光模块的普

及下，公司不断引领行业发展，根据 Lightcounting 报告，2014 年公司全年 40G QSFP+单

模光模块销量占全球市场份额 37%。2015 年起，公司开始筹备 5G 光模块方案，苏州旭创

持续保持光模块市场领先地位，并进入国内数据中心市场。2017 年，中际装备发行股份收

购苏州旭创，成为全球高端光通信收发模块领域的领军企业之一，根据 Lightcounting 报告，

苏州旭创在 2017 年全球光模块市场份额中位列第二。2018 年，公司顺利进入 5G 无线市场，

并推出业内首款 400GQSFP-DDFR4 光通信模块，在全球大型数据中心光模块需求增幅较

大的竞争格局下，以研发优势巩固了市场份额。2019 年，公司继续加大新产品研发力度，

完成重组后首次定向增发，募集 15.56 亿元用于 100G/400G 和 5G 光模块产能建设等项目。

2020 年，公司收购成都储翰科技股份有限公司，形成“数通+电信”双振格局，在电信市场

占有一席之地。 

图 1：苏州旭创发展历程  

 

数据来源：公司官网，西南证券整理   
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公司主营业务为 10G/25G/40G/100G/400G 高速光通信模块及其测试系统的研发、设计、

制造和销售，为客户提供光通信模块产品。 

表 1：中际旭创主营业务 

产品系列 产品外观 产品特性 应用场景 

400G QSFP-DD 

 

包括 8x50G 和 4X100G 两种架构方案。

该系列的产品符合 IEEE 802.3bs 和

QSFP-DD MSA 标准 

主要应用于 400G 以太网、数据中 

心和云网络 

400G OSFP 

 

采用 8x50G 架构方案，该系列的产品符

合 IEEE 802.3bs 和 OSFP MSA 标准 

主要应用于 400G 以太网、数据中 

心和云网络 

100G QSFP28/ 

Single Lambda 

 

具有功耗低、体积小、速率高等特性，

有利于数据中心增加容量、提高端口密

度和降低功耗 

主要应用于 100G 数据中心内部网 

络、数据中心互联、城域网络、5G 

网络等环境 

100G CFP4 

 

具有功耗低、体积小、支持双速率 支持以太网和 OTU4 应用 

40G QSFP+ 

 

具有功耗低、体积小、速率高等特性，

有利于数据中心增加容量、提高端口密

度和降低功耗 

广泛应用于大型数据中心、园区网 

络、城域网络等环境 

25G SFP28 

 

具有功耗低、体积小、速率高、宽温度

范围等特性 

主要应用于数据中心、5G 网络、25G

以太网、光纤通道等环境 

10G SFP+ 

 

传输速率为 10G，目前 10G 主流产品，

具有功耗低、体积小、速率高等特性 

主要应用于数据中心、城域网、无线

网络、传输网络等环境 

10G XFP 

 

拥有激光等级 1、符合 XFP MSA、符合

IEEE 802.3ae、I2C 管理接口、line/client

端回送功能的产品特性 

主要应用于 8.5Gb/s 光纤通道、

OC-192 与 STM-64 上行/下行多路复

用器、数据存储网络、告诉数据通信

与 IP 路由器 ATM 核心交换机 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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从营收结构来看，公司主要业务有 25G/100G/400G 光模块和 10G/40G 光模块两大块业

务，2019 年分别占营收比重为 75.6%、21.6%。而在公司的毛利结构中，25G/100G/400G

光模块和 10G/40G 光模块分别占总毛利比例为 76.2%和 23.8%，25G/100G/400G 光模块业

务是公司最主要的业务，也是公司最主要的利润来源。 

图 2：公司各业务占比（亿元）  图 3：公司各业务毛利占比（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 

公司营收迅速发展，盈利水平大幅增长。公司营收和归母净利润近年来一直呈快速上升

趋势，公司营收从 2015 年的 1.2 亿元上升至 2019 年的 47.6 亿元，复合增速达到了 251%。

公司归母净利润从 2015 年的 0.1 亿元上涨至 2019 年的 5.1 亿元，复合增速达到了 267%。

营收与归母净利润的快速增长主要是由于公司主营业务结构发生了变化，在原有电机绕组设

备制造业务的基础上，新增了高端光模块设备制造业务，实现双主业并行发展。而受益于北

美和中国 IDC 市场的高速发展，公司获得了大量的订单，同时公司不断推动技术创新，在行

业里一直保持着领先身位。受益于国内外 IDC 市场需求回暖、主要云厂商客户资本开支增长，

公司上半年业绩恢复迅速。公司上半年实现营业收入 32.5 亿元，较去年同期增长 59.4%；

实现净利润 3.7 亿元，较去年同期增长 76.1%。国内外客户也都在积极部署 IDC，加大对 5G

建设的投入。海外客户已经开始着手部署 400G 光模块，国内客户在新基建背景下也在积极

开展 IDC 投资，公司 400G 产品需求开始迅速释放、100G 产品需求继续保持稳健增长。5G

光模块方面，国内 5G 网络建设的全面铺开也为其增长注入了动力。公司 Q2 实现营业收入

19.2 亿元，较去年同期增长 65.5%；实现净利润 2.1 亿元，较去年同期增长 96.2%。公司业

绩迅速企稳回升的原因是公司 400G 与 5G 光模块业务客户需求量大幅提升，同时，一季度

疫情积压的订单量在二季度得到了释放。 

图 4：公司近 5 年营收及增长情况  图 5：公司近 5 年归母净利润及增长情况 

 

 

 
数据来源：Wind、西南证券整理  数据来源：Wind、西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：随着信息流量爆发式增长，全球 5G 快速发展，光通信模块将会迎来大量订单。

公司旗下子公司苏州旭创凭借其能够在光通信模块业务大幅增长中优先受益。今年客户对光

通信模块需求剧增，预计未来将维持稳健增速。假设 2020-2022 年 25/100/400G 光模块业

务订单量增速分别为 40%、30%、30%，10/40G 光模块业务订单量增速在未来三年内为 40%、

30%、30%； 

假设 2：在电机绕组装备制造领域，公司产品线齐全，是国内少数能为客户提供定子绕

组制造系列成套装备的厂家之一，能够提供定子绕组制造全部生产过程所需装备。该业务今

年上半年受到疫情影响可控，收入利润略有增长，但增势缓慢。公司也在积极进行产品结构

和营销策略的转型，向工业电机自动线及新能源汽车驱动电机、变频电机市场进行拓展，预

计未来该业务订单量将维持平稳增速。假设 2020-2022 年自动生产线和半自动生产线业务订

单量增速均为 10%、10%、10%； 

假设 3：重要零部件业务非公司主营业务，随着公司在行业里逐渐形成规模效应，未来

业务增速有望维持稳定水平。 

基于以上假设，我们预测公司 2020-2022 年分业务收入如下表： 

表 2：分业务收入 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

25/100/400G 光模块 
收入 3601.2 5041.6 6554.1 8520.4 

增速 -3.9% 40.0% 30.0% 30.0% 

10/40G 光模块 
收入 1029.8 1441.8 1874.3 2436.6 

增速 -17.5% 40.0% 30.0% 30.0% 

自动生产线 
收入 44.9 49.4 54.3 59.7 

增速 -39.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

半自动生产线 
收入 42.2 46.4 51.1 56.2 

增速 -17.1% 10.0% 10.0% 10.0% 

重要零部件 
收入 39.6 43.5 45.7 48.0 

增速 17.9% 10.0% 5.0% 5.0% 

合计 
收入 4757.7 6622.7 8579.5 11120.9 

增速 -7.7% 39.2% 29.5% 29.6% 

数据来源：Wind，西南证券 
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2.2 相对估值与投资建议 

可比公司估值： 

我们选取光通信行业中的三家可比公司，三家可比公司主营业务与中际旭创相似，都是

以光通信模块相关产品技术为主。2020 年三家公司平均估值为 62 倍，考虑到 5G 行业发展

迅速，公司 400G 与 5G 光模块业务客户需求量大幅提升，产品技术取得新突破，我们认为

公司估值水平相对于行业平均水平被低估。 

表 3：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

20E 21E 20E 21E 

300548.SZ 博创科技 54.37 0.69 1.08 78.03 50.23 

300394.SZ 天孚通信 66.58 1.22 1.58 53.40 40.80 

300502.SZ 新易盛 67.09 1.22 1.72 55.33 39.46 

平均值 62.25 43.50 

数据来源：Wind，西南证券整理 

投资建议： 

预计 2020-2022 年 EPS 分别为 1.24 元、1.69 元、2.20 元，未来三年归母净利润将达

到 45%的复合增长率。考虑到公司产品技术不断创新，400G 与 5G 光模块业务客户需求量

持续大幅提升，5G 通信行业发展迅速，给予公司 20 年 60 倍目标 PE，目标价为 74.4 元，

首次覆盖，给予“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4757.68  6622.75  8579.53  11120.88  净利润 513.49  884.65  1208.65  1566.25  

营业成本 3467.78  4834.61  6434.64  8340.66  折旧与摊销 246.12  169.61  169.61  169.61  

营业税金及附加 16.60  19.76  27.04  34.43  财务费用 17.08  212.43  -9.81  -12.71  

销售费用 54.84  79.47  111.53  144.57  资产减值损失 -141.66  0.00  0.00  0.00  

管理费用 274.58  430.48  600.57  778.46  经营营运资本变动 -533.88  -61.13  -1131.64  -868.03  

财务费用 17.08  212.43  -9.81  -12.71  其他 468.30  6.85  -90.94  59.26  

资产减值损失 -141.66  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 569.46  1212.40  145.88  914.38  

投资收益 67.58  2.43  2.56  2.99  资本支出 -272.05  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  -13.47  -4.37  -6.67  其他 -1667.32  -7.85  -1.81  -3.68  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1939.37  -7.85  -1.81  -3.68  

营业利润 576.38  1034.96  1413.74  1831.78  短期借款 262.48  -652.29  0.00  0.00  

其他非经营损益 0.30  -0.04  0.22  0.51  长期借款 195.99  0.00  0.00  0.00  

利润总额 576.68  1034.92  1413.96  1832.29  股权融资 1605.33  0.00  0.00  0.00  

所得税 63.19  150.27  205.31  266.05  支付股利 -62.71  -102.70  -176.93  -241.73  

净利润 513.49  884.65  1208.65  1566.25  其他 -443.95  -976.90  491.29  12.71  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 1557.15  -1731.88  314.36  -229.02  

归属母公司股东净利润 513.49  884.65  1208.65  1566.25  现金流量净额 195.01  -527.33  458.43  681.68  

          

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1236.19  708.86  1167.30  1848.97  成长能力     

应收和预付款项 1204.44  1504.77  2025.39  2593.83  销售收入增长率 -7.73% 39.20% 29.55% 29.62% 

存货 2503.62  3541.30  4843.12  6228.36  营业利润增长率 -15.47% 79.56% 36.60% 29.57% 

其他流动资产 1047.08  704.41  726.40  754.95  净利润增长率 -17.59% 72.28% 36.63% 29.59% 

长期股权投资 221.07  221.07  221.07  221.07  EBITDA 增长率 -12.95% 68.78% 11.05% 26.38% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 2100.46  1988.40  1876.34  1764.29  毛利率 27.11% 27.00% 25.00% 25.00% 

无形资产和开发支出 2123.37  2067.58  2011.79  1956.01  三费率 7.28% 10.91% 8.19% 8.19% 

其他非流动资产 54.92  53.16  51.39  49.63  净利率 10.79% 13.36% 14.09% 14.08% 

资产总计 10491.17  10789.56  12922.80  15417.11  ROE 7.41% 12.25% 13.83% 15.57% 

短期借款 652.29  0.00  0.00  0.00  ROA 4.89% 8.20% 9.35% 10.16% 

应付和预收款项 1587.82  2400.75  2880.01  3882.10  ROIC 8.44% 15.88% 16.25% 18.38% 

长期借款 465.50  465.50  465.50  465.50  EBITDA/销售收入 17.65% 21.40% 18.34% 17.88% 

其他负债 859.35  698.75  839.53  1007.23  营运能力         

负债合计 3564.95  3565.00  4185.04  5354.83  总资产周转率 0.51  0.62  0.72  0.78  

股本 713.17  713.17  713.17  713.17  固定资产周转率 2.76  3.50  4.82  6.66  

资本公积 5064.12  5090.39  5090.39 5090.39 应收账款周转率 4.77  5.16  5.13  5.09  

留存收益 1320.51  2102.46  3134.18  4458.70  存货周转率 1.44  1.55  1.52  1.50  

归属母公司股东权益 6926.22  7224.56  8737.76  10062.28  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 97.45% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 6926.22  7224.56  8737.76  10062.28  资产负债率 33.98% 33.04% 32.38% 34.73% 

负债和股东权益合计 10491.17  10789.56  12922.80  15417.11  带息债务/总负债 31.35% 13.06% 11.12% 8.69% 

     流动比率 2.12  2.29  2.54  2.48  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 1.23  1.03  1.14  1.13  

EBITDA 839.58  1417.00  1573.54  1988.68  股利支付率 12.21% 11.61% 14.64% 15.43% 

PE 82.23  47.73  34.94  26.96  每股指标         

PB 6.10  5.84  4.83  4.20  每股收益 0.72  1.24  1.69  2.20  

PS 8.88  6.38  4.92  3.80  每股净资产 9.71  10.13  12.25  14.11  

EV/EBITDA 49.69  29.16  25.97  20.20  每股经营现金 0.80  1.70  0.20  1.28  

股息率 0.15% 0.24% 0.42% 0.57% 每股股利 0.09  0.14  0.25  0.34  

数据来源：Wind，西南证券 
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