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投资要点 

 事件：公司发布公告，拟通过发行股份的方式向益兴福、刘圣、

朱皞等 27 名交易对方购买其合计持有的苏州旭创 100%股权。

同时，上市公司拟向王伟修、云昌锦、凯风厚泽、永鑫融盛、

上海小村等 5 名配套融资方非公开发行股份募集配套资金，募

集资金金额不超过本次资产交易价格的 100%。收购标的苏州

旭创 100%股权的预估交易价格定为 280,000 万元，经上市公司

与交易对方协商确定本次发行价格为 13.55 元/股，因此上市公

司用于购买标的资产需要发行的股份数量合计约为

206,642,054 股。 

 电机设备主业低迷，小跨度并购成功概率大：在国内经济持续

下行压力加大、经济增速放缓背景下，公司所处的电机绕组装

备制造行业低迷，市场竞争激烈，行业市场环境持续不佳状态

依旧。公司选择并购国内高性能高模块领域龙头苏州旭创，极

大地改善公司资产质量，提升公司盈利能力。考虑到以下因素：

1.公司所在电机设备行业与光通信行业同属于工业制造业，跨

度不大；2.重组后实际控制人不变，不属于借壳上市；3.苏州

旭创拆除红筹架构进展顺利。我们认为重组计划获得通过概率

较大，重组后将极大提升公司价值。 

 数据流量高速增长，高速光模块行业快速爆发：云侧内容供给

丰富、管道带宽能力充足、管道价格持续下降、端侧内容需求

保持旺盛，是数据业务将保持多年爆发增长的基础。在数据业

务持续爆发增长情况下，光通信网络重要部件光模块需求快速

提升，预计 2020 年市场规模将达到 71 亿美元。一个值得关注

的现象是，随着带宽需求增加，高速光模块需求占比越来越高，

预计 2020 年全球 10G/40G/100G 光模块收入将达到 43.50 亿美

元，在总体光模块市场的占比将超过 61%，其中 100G 光模块

CAGR 将接近 30%。 

 国内高速光模块行业霸主，增长潜力巨大：公司收购标的苏州

旭创是国内高速光模块的霸主，拥有强大的竞争优势：1.先进

的技术体系和工艺水平，保持高速光模块产品高性能、高良率

和低成本，产品具有全面的竞争力；2.完成美欧一系列专业认

证，与亚马逊、谷歌、微软、华为、中兴等国际国内大型客户

建立了良好的合作关系和产品依赖性；3.供应链完善，拥有较

强上游核心芯片拿货能力。4.强大的盈利能力，承诺 2016-2018

年度净利润不低于 1.75 亿元， 2.11 亿元， 2.83 亿元。我们认

为，苏州旭创获得募投资金后，将继续扩大在高速光模块行业

内的竞争优势，增长潜力巨大。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2017 年初完成对苏州旭创的

收购后，将极大地受益于数据业务爆发增长，成为国内高端光

模块行业龙头。预计公司 2016-2018 年的 EPS 为 0.03 元、0.59

元、0.73 元，对应 PE 360/21/17 X。我们看好公司在光通信领

域盈利前景，给予“买入”评级。 

 风险提示： 重大重组失败风险，苏州旭创拆除红筹架构还存

在隐患风险，行业竞争进一步加剧导致苏州旭创盈利能力下滑

风险。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 12.35 

一年最低价/最高价 8.77/24.13 

市净率 4.85 

流通 A 股市值（百万元）     2655 

 
 

基础数据 

每股净资产（元） 2.56 

资产负债率（%） 12.16 

总股本（百万股） 216 

流通 A 股（百万股） 215 
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资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 294.6  345.6  3764.1  4559.1    营业收入 121.4  127.5  2287.0  2989.8  

  现金 112.3  150.0  500.0  300.0    营业成本 88.4  93.1  1535.5  2000.6  

  应收款项 99.4  104.8  1879.7  2457.3    营业税金及附加 1.1  0.6  11.4  14.9  

  存货 82.2  76.5  1262.1  1644.3    营业费用 3.8  3.8  114.3  149.5  

  其他 0.7  14.4  122.3  157.5    管理费用 44.0  36.9  346.6  451.9  

非流动资产 346.7  462.9  625.3  900.3    财务费用 -3.0  3.1  6.4  29.2  

  长期股权投资 20.1  2.4  -15.2  -15.2    投资净收益 3.5  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 192.8  330.4  514.1  792.5    其他 12.0  3.7  3.6  3.5  

  无形资产 111.9  108.1  104.5  101.0    营业利润 2.5  -6.3  276.2  347.1  

  其他 21.9  21.9  21.9  21.9    营业外净收支 3.8  15.0  15.0  15.0  

资产总计 641.3  808.6  4389.5  5459.4    利润总额 6.4  8.7  291.2  362.1  

流动负债 66.2  159.9  891.4  1668.9    所得税费用 0.8  1.3  43.7  54.3  

  短期借款 0.0  98.6  311.2  912.9    少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 22.2  51.0  420.7  548.1    归属母公司净利润 5.6  7.40  247.52  307.79  

  其他 44.0  10.4  159.4  207.9    EBIT -3.7  -3.2  282.6  376.3  

非流动负债 26.9  26.9  26.9  26.9    EBITDA 23.7  22.6  316.7  423.4  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 26.9  26.9  26.9  26.9    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 93.1  186.8  918.3  1695.8    每股收益(元) 0.03  0.03  0.59  0.73  

  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 2.54  2.88  8.21  8.90  

  归属母公司股东权益 548.2  621.7  3471.2  3763.6    发行在外股份(百万股） 216.0  216.0  422.7  422.7  

负债和股东权益总计 641.3  808.6  4389.5  5459.4    ROIC(%) -0.6% -0.7% 10.6% 7.6% 

            ROE(%) 1.0% 1.2% 7.1% 8.2% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 26.3% 26.5% 32.4% 32.6% 

经营活动现金流 27.0  22.7  -2268.1  -464.3    EBIT Margin(%) -3.0% -2.5% 12.4% 12.6% 

投资活动现金流 68.4  -167.4  -214.2  -322.0    销售净利率(%) 4.6% 5.8% 10.8% 10.3% 

筹资活动现金流 -33.2  182.3  2832.3  586.3    资产负债率(%) 14.5% 23.1% 20.9% 31.1% 

现金净增加额 62.2  37.7  350.0  -200.0    收入增长率(%) 2.2% 5.0% 1694.0% 30.7% 

企业自由现金流 -17.5  -146.8  -2489.6  -774.2    净利润增长率(%) -31.5% 32.3% 3245.1% 24.4% 

数据来源：东吴证券研究所  
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