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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 216 

流通股本(百万股) 215 

市价(元) 35.6 

市值(百万元) 7,686 

流通市值(百万元) 7,634 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 118.75  121.41  131.62  2,928.00  4,325.00  

增长率 yoy% 31.17% 2.24% 8.41% 2124.59% 47.71% 

净利润 8.17  5.59  10.01  320.23  489.75  

增长率 yoy% -42.66% -31.49% 78.99% 3098.27% 52.94% 

每股收益（元） 0.04  0.03  0.05  0.70  1.07  

每股现金流量 0.04  0.12  0.12  -4.92  -1.77  

净资产收益率 1.50% 1.02% 1.80% 7.67% 10.50% 

P/E 244.70  875.01  293.19  19.50  12.75  

PEG — — 3.71  0.01  0.24  

P/B 3.67  8.93  5.28  1.50  1.34  

备注： 

投资要点 

 牵手中际装备，苏州旭创登陆资本市场。2017 年 3 月 8 日晚，公司公告发行
股份购买苏州旭创 100%股权事项获得证监会有条件通过。根据公司公布的交
易方案，公司拟通过发行股份的方式收购苏州旭创 100%股权，同时拟通过非
公开发行股份的方式募集不超过 4.9 亿元配套资金。根据交易预案，募集配套
资金以发行股份购买资产为前提，但募集配套资金成功与否并不影响发行股份
购买资产的实施。 

 光模块景气度长期高企，高端光模块成产业竞争的焦点。电信网络和数通网络
是光模块的两大主要应用领域。由于流量的持续爆发增长，带动电信网络光模
块不断升级；大型云计算数据中心产生大量的东西向流量，使得数通网络对光
模块的需求翻倍。未来两到三年，流量的爆发增长以及大型数据中心的扩张都
将继续，因而光模块的景气度也有望长期高企。目前，全球光器件市场由美日
厂商主导，国内在下游设备领域具有一定优势，位于产业链中游的光模块成为
了光通信产业链竞争的焦点。国内厂商在低速率光模块领域具有较高的性价
比，但高端光模块的整体竞争力不足。光模块是产业链增长最快的细分市场之
一，国内厂商通过发力高端光模块有望改变市场竞争格局。 

 苏州旭创：硅谷资深专家创办，兼具技术与市场优势。苏州旭创是由美国著名
创投家、海归博士发起创立的光通信企业，主要从事 10G/25G/40G/100G 等
高速光模块的研发、设计和制造。通过专利许可及自主研发的方式，旭创获得
了高速光模块的生产能力，40G/100G 光模块的销售占比达 78%，且主要应用
于数通领域，和国内厂商相比具有明显的优势。由于未来两年全球电信 CAPE
X 预计小幅下滑，互联网服务领域的资本支出将继续保持两位数的增长，数通
领域的市场要明显好于电信领域。而在数通领域，美国仍然是当之无愧的最主
要市场，公司已成为谷歌、亚马逊两大云计算巨头的供应商，在海外市场方面
优势显著。 

 立足数通领域，产品升级带动传输和无线接入领域快速成长。公司在保持现有
数通产品领先地位的同时，努力提升 100G 产品的市占率，并已着手开发 200
G/400G 等更高端产品。在传输领域，伴随着 1G EPON/GPON 向 10G EPO
N/XGPON 升级，旭创已经完成 10G EPON ONU/OLT 产品的开发工作，并
有望在 2017 年形成批量供应。无线接入领域，旭创在 2009 年开始的 3G 时
代便成功开发了 6G 2km 和 10G 1.4km 的方案，并在 4G 市场的 10G 1.4k
m，10G 10km，10G 40km 占据了一定的市场地位。目前，旭创亦已制定了
50G/100G/200G 的产品和技术路线图，并与国内外众多知名客户展开合作，
在市场竞争中将占据更有利的地位。 

 募投项目大幅增加光模块产能，盈利能力进一步提升。根据公司公告，2016
年旭创的光模块产能约为 215 万只，募投项目建成后将总计增加 530 万只产
能。若公司能使新增产能有效利用，将极大地增强公司的盈利能力。 

 盈利预测与投资建议：我们预计 2017-2018 年公司的备考净利润分别为 3.20
亿元和 4.90 亿元，对应的摊薄 EPS 分别为 0.697 元和 1.066 元。假设公司完
成增发，则增发后公司总股本为 4.59 亿股。参考可比上市公司的平均估值，
我们给予公司 2018 年 35xPE，目标市值 171.5 亿元，对应目标价 37.36 元，
首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：1）盈利水平不及预期的风险；2）募投项目实施风险。 
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牵手中际装备，苏州旭创登陆资本市场 

电机绕组制造装备领军企业，受累行业低景气度 

 公司的前身于上世纪七十年代初就开始从事机械制造相关的业务，并于

1987 年正式进入“电机定子绕组制造装备”这一当时国内尚属空白的领

域。随后历经转制股改，于 2010 年变更为山东中际电工装备股份有限

公司，并于 2012 年 4 月在深圳交易所上市。 

 

 公司主要从事电机定子绕组制造装备的研发、设计、制造、销售及服务，

产品按照自动化程度和可以完成工序的数量分为单工序机、多工序机、

半自动化生产线及全自动化生产线，主要应用于电机生产行业，特别是

各类家用电器电机、工业用中小型电机、汽车电机等的电机定子绕组的

大规模自动化生产。 

 

 受行业景气度影响，公司近五年的营业收入及净利润水平呈现出一定的

波动，增长乏力。根据公司最新公布的 2016 年业绩快报，2016 年公司

实现营业收入 1.32 亿元，较上年同期增长 8.41%；归属于上市公司股东

的净利润 0.10 亿元，较上年同期增长 79.73%。但是公司的营业利润为

-0.02 亿元，较上年同期下降 195.58%。归母净利润的上涨主要是由处

置非流动性资产所致。 

图表 1：中际装备近 5 年营业收入情况  图表 2：中际装备近五年的净利润及毛利率情况 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

收购苏州旭创，牵手高端光模块龙头 

 交易概况：根据公司公布的交易预案，中际装备拟通过发行股份的方式

向益兴福等 27 名交易对象购买其合计持有的苏州旭创 100%股权。同时

拟向王伟修等 5 名配套融资方非公开发行股份募集配套资金，募集资金

总额拟不超过 4.9 亿元。配套资金拟用于苏州旭创光模块自动化生产线

改造项目、光模块研发及生产线建设项目、本次交易相关税费、本次交

易相关中介机构费用等发行费用。 
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 根据交易预案，募集配套资金以发行股份购买资产为前提，但募集配套

资金成功与否并不影响发行股份购买资产的实施。本次发行股份前，上

市公司总股本为 2.16 亿股，交易完成后，总股本不超过 4.59 亿股，若

配套融资不实施，则公司总股本为 4.23 亿股。 

 

 本次交易构成重大资产重组、构成关联交易，但不构成重组上市。交易

完成后，王伟修及一致行动人（上海小村）控制的股份比例为 27.83%

（若配套融资不实施，则为 23.98%），仍为第一大股东。交易前后的

股权变化如下所示： 

图表 3：本次交易前后的股权变化 

 
来源：中泰证券研究所 
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 业绩承诺与锁定期安排：根据公司与交易对方签署的《业绩补偿协议》，

苏州旭创在 2016-2018 年的净利润分别不低于 1.73亿、2.16亿、2.79

亿。不同交易对象的解锁条件如下： 

图表 4：本次交易的锁定期安排 

 

来源：中泰证券研究所 

 

数通领域光模块需求强劲，高速光模块进入高景气周期 

光模块及其主要的应用领域 

 光模块是光通信系统中重要的器件，用于实现信息的高速互联。光模块

由光电子器件、功能电路和光接口等组成，光电子器件包括光发射器件

和光接收器件两部分。由于线缆在传递数据时带宽具有瓶颈，且传输距

离有限，因此高速的数据传递需要通过光信号来实现。但是半导体芯片

内部的信号都是电信号，所以就需要一个专门的工作单元将电信号转换

为光信号之后再进行传递，待信息流传递到目的地后再由专门的工作单

元将光信号还原回电信号，从而实现数据的传递。光模块就是这个专门

的工作单元，在信息发送端把电信号转换成光信号，通过光纤传送后，

接收端再把光信号转换成电信号。 

图表 5：光模块的基本原理 

 

来源：中泰证券研究所 
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 光模块主要的两大应用领域为数据中心和电信通信领域： 

图表 6：电信通信网络升级及数据中心网络结构变化拉动光模块高速增长 

 
来源：中泰证券研究所 

  

 数据中心领域：数据中心网络结构变化，导致东西向的数据流量大

幅增加，光模块需求同比增加 4~8 倍，这也使得数据中心网络成为

驱动光模块增长的核心力量。很多传统的数据中心是基于纵向流量

而建的（如图 7 左半部分所示），信息流的传输主要以南北向为主。

随着数据中心架构的不断演进，新的 Leaf-Spine 网络拓扑结构（如

图 7 右半部分所示）提供了高度的横向扩展性，云计算数据中心要

求成千上万服务器间的数据交互，数据中心内产生了大量的横向数

据流。由于叶脊网络拓扑结构内，每一个叶交换节点都与每一个脊

交换节点相连，和传统的数据中心相比，云计算数据中心对光模块

的需求成倍增加。 

图表 7：传统网络架构与叶脊网络架构 

 

来源：中泰证券研究所 
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 电信通信领域：固网方面，全球 IP 流量持续快速增长（CAGR 达

22%）的预期将推动整个光网络上光模块的升级，接入网从 1G/2.5G

向 10G 演进，城域网从 10G/40G 向 40G/100G 升级，核心网/骨干

网跨越 40G、全面部署 100G、并向 400G 演进，升级及新建需求

将带动此类光模块增长。无线网络方面，在 LTE 基站中光模块主要

应用在移动回传和移动前传中，基站和核心网之间的连接需要移动

回传光模块，而 LTE 基站采用的 BBU+RRU 分布式部署需要通过

CPRI 接口以光纤连接，从而产生了对移动前传光模块需求。未来

5G 的信号覆盖范围减小，基站数目要远高于 4G，同时由于传输速

率更快，单个基站所需的光模块数量亦有增加，基站侧的需求有望

在 5G 建设期带动光模块长期持续增长。 

图表 8：移动通信基站对光模块的需求（单位：个）  图表 9：三大运营商 4G 基站总数（单位：万座） 

 

 

 
来源：中泰证券研究所  来源：运营年报，中泰证券研究所 

 

光模块景气度有望长期维持，高速光模块未来将占主导地位 

 IDC 市场规模持续扩张，光模块景气度有望长期保持。根据中国 IDC 圈

发布的《2015-2016 年中国 IDC 产业发展研究报告》显示，全球 IDC 市

场规模持续扩张，2015 年达 384.6 亿美元，较上年增长 17.3%，高于

2014 年 15.3%的全年增速。国内方面，在宽带提速、移动互联网业务上

升等因素的驱动下，2015 年 IDC 市场规模增长至 518 亿元，较上年增

长 39.3%。预计未来三年国内 IDC 市场规模的 CAGR 为 39.3%，2018

年有望接近 1400 亿元。作为数据中心服务器与交换机、存储设备连接

的必需器件，考虑到 IDC 市场规模的持续扩张、云计算数据中心的翻倍

需求，光模块的景气度有望长期维持在高位。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 9 - 

  公司深度报告 

图表 10：全球 IDC 市场规模及增长率  图表 11：国内 IDC 市场规模与预测 

 

 

 
来源：中国 IDC圈，中泰证券研究所  来源：中国 IDC圈，中泰证券研究所 

 

 光模块市场规模持续增长，高速光模块需求强劲。根据 LightCounting

的数据，2015 年全球光模块市场规模为 46.20 亿美金，预计到 2020 年

将增至 71 亿美元。在光模块的产品结构方面，数据流量的快速增长使

得数据中心对传输速度的要求也越来越高，因而对高速、大容量的光模

块需求日益增加。根据 Infonetics 的研究报告显示，10G/40G/100G 光

模块的销售收入呈稳步增长趋势，预计到 2019 年 10G 以上光模块收入

将达到 21 亿美元。其中，100G 光模块的增速最快，预计未来 100G 光

模块的市场份额将超过光模块整体市场的 50%。 

图表 12：2011-2020 全球光模块市场规模（亿美元）  图表 13：10G/40G/100G 光模块细分市场（亿美元） 

 

 

 

来源：LightCounting，中泰证券研究所  来源：Infonetics，中泰证券研究所 

 

 根据 LightCouting 最新的数据显示，2016 年全球 100GbE 光模块

销售达 11.5 亿美元，相比 2015 年的 4.6 亿美元，增幅高达 150%。

同时，2016 年全球 100GbE 光模块的出货量接近 100 万只，其中

QSFP28 光模块出货量超过 70 万只，并且一半的出货量都发生在

第四季度。新的大型数据中心的建设以及现有数据中心的升级将需

要大量的 100GbE 光学产品，100G 高速光模块的增长速度在不断

加快，我们预计 2017 年还会继续保持高速增长的势头。 
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图表 14：2016 四季度 100G 光模块出货量继续大增 

 
来源：中泰证券研究所 

 

全球光器件竞争格局相对稳定，光模块成产业链竞争焦点 

 全球光器件格局相对稳定，目前仍由美日占主导。根据 Ovum 的数据显

示，2015 年全球光模块市场较为分散，除 Finisar 以 16%高居榜首以外，

剩余厂商的市场份额都低于 10%，其中 Lumentum（由 JDSU分拆而出）、

Avago、Sumitomo（日本住友）以 9%、8%、6%的份额分列第 2~4 位，

国内 Accelink（光迅）排名第五，市占率 5%。而在全球市场份额前十

位厂商中，除光迅外，其余均为美日企业，明显占据主导地位。 

图表 15：2015 年全球光器件厂商市场份额分布 

 

来源：Ovum，中泰证券研究所 

 

 光模块成产业链竞争焦点，国内外厂商各具优势。从产业链价值分布看，

上游的光/电芯片及光组件占主要地位、且有美日厂家把持，光模块处于

产业链的中下游。目前，高速光模块依然是传统美日厂商占优，国内中

低速光模块的性价比占优。但是，华为、中兴、烽火等为代表的光设备

厂商在全球处于领先地位，设备领域国内占有一定的优势。在光模块的

两大领域中，数通领域高速光模块目前最主要的市场还是来自美国的云
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计算巨头，美日厂商在市场拓展方面有一定优势；电信领域高速光模块

的市场则由设备厂商主导，国内厂商可以借助华为、中兴等设备商在全

球领先地位的优势发力高端光模块。 

图表 16：光模块成为产业链竞争的焦点 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 国内厂商仍以低端光模块为主，高速光模块或为赶超良机。由于光模块

市场的增长非常可观，近年来也有诸多厂商尝试进入该领域。目前，国

内上市公司主要有中际装备（旭创）、光迅科技、新易盛、天孚通信、博

创科技等涉及光模块的生产，它们主要的产品布局如下： 

 旭创是目前国内 40G/100G 出货量最大的厂商，增速非常快。 

 光迅科技是目前国内最大、产品线最为全面的光器件厂商，具有光

芯片生产能力，市占率全球前五，但目前光模块仍以小于 40G 为主。 

 博创科技目前已量产 40G/100G ROSA（光接收组件）。 

 新易盛主要生产 10G 及以下光模块。 

 天孚通信定增切入高速光收发组件，光模块厂商为其下游客户。 

 

综合来看，博创、新易盛、天孚通信的体量和光迅、旭创还有一定的差

距，旭创目前的体量也仅有光迅的 50%左右。但是未来三年，在全球运

营商 CAPEX 支出小幅下降的背景下，数据通信网络的发展速度将明显

高于电信网络。同时，高速光模块又是数通领域增长最强劲的细分领域

之一，因此高速光模块或成为国内厂商之间赶超的关键点。 

图表 17：国内主要光通信器件厂商对比 

 
来源：中泰证券研究所 *注：除博创科技外，其余公司营收及净利润预测均为 Wind一致预测 
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硅谷资深专家创办，兼具技术与市场优势 

携技术优势，行快进之道 

 苏州旭创科技成立于 2008 年 4 月，创业团队包括美国著名的创投家、

海归博士以及国内外优秀的技术和市场人员。公司董事长龚行宪在光通

信领域具备丰富的创业经验，其参与创办的 SDL、Pine Photonics 

Communicqtions 等公司先后被收购，Luxnet 也已在台湾成功上市。总

经理刘圣是美国佐治亚理工学院博士，有多家美国光电企业的工作经历，

2008 年回国创立旭创，是国家千人计划特聘专家。此外，公司其他多名

核心管理团队也有着海外留学背景，并在光电行业深耕多年，技术俨然

成为植入公司基因的核心竞争力之一。 

图表 18：苏州旭创管理团队产业经验丰富 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所 

 

 聚焦数通光模块，高端产品具绝对领先优势。苏州旭创主要从事

10G/25G/40G/100G 等高速光通信收发模块的研发、设计和制造，重点

开发大容量、小型化、低功耗、低成本的高速光通信模块，为云计算数

据中心、无线接入以及传输等领域客户提供最佳光通信模块解决方案。

目前，公司的产品主要应用在数通领域，高速率产品在国内具备绝对的

领先优势。 
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图表 19：旭创生产的高速光通信模块 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 高端光模块需求强劲，公司业绩呈爆发增长的态势。根据最新公布的并

购方案，旭创在 2014 年、2015 年和 2016 年 1-8 月分别实现营业收入

74,674.45 万元、116,885.97 万元和 110,442.89 万元，实现归母净利润

6,436.14 万元、11,123.76 万元和 11,014.75 万元。得益于旭创在

40G/100G 高速率光模块的领先优势（营收占比高达 78%），以及数通

领域对高速光模块的强劲需求，近年来业绩呈爆发增长的态势。 

图表 20：旭创近三年的业绩水平（单位：万元）  图表 21：旭创主营业务的构成（单位：万元） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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 注重技术转化与创新研发，技术为本驱动公司快速成长。公司的高速增

长离不开对技术的专注。2014 年 5 月，公司与光通信行业龙头企业

Finisar 签署专利许可协议，通过向 Finisar 支付一定的许可费，获得随

后五年时间使用相关专利技术制造、出售光电收发模块的权利。与此同

时，公司重视自主研发，每年投入的研发费用甚至超过了很多国内同类

企业的利润总额。目前，公司已经拥有超过 50 项核心专利。正是多年

来对技术为本的重视，才使公司在高端光模块领域脱颖而出，进而获得

快速的成长。 

图表 22：旭创近 3 年来的研发费用及占应收比例 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

高端数通市场美国占主导，旭创坐拥海外市场优势 

 全球互联网内容提供商资本开支快速上升，美国互联网巨头占绝对主导

地位。随着 4G 建设高峰已过，全球电信领域资本开支出现小幅下滑，

但数通领域资本投入的增速依然可观。据 Ovum 最新数据显示，2016

年全球互联网内容提供商资本开支达 540 亿美元，相比上年增长 18%。

在新数据中心建设的驱动下，微软、脸书和亚马逊的资本开支都大幅增

长。Ovum 预计 2017 年全球互联网内容提供商资本开支增幅将超过

10%。从不同地区的资本投入来看，讯石统计了 2013 年到 2015 年全球

主要厂商的资本投入情况，虽然近年来国内 BAT 在数通领域的投入增长

非常快，但美国的互联网巨头仍占据主导地位，表明数通领域的需求仍

集中在美国市场，美国依然是高端数通市场的主体。 
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图表 23：主要云和互联网服务公司 2013-2015 年资本投入情况（US$M） 

 

来源：讯石，中泰证券研究所 

 

 成功打开美国市场，坐拥海外市场优势。2014 年 9 月，旭创获得了谷

歌 3800 万美元的融资，这也是谷歌在华的首笔风投。旭创的光模块主

要应用于云计算数据中心，而谷歌正是全球最大的云服务提供商之一。

从公司公布的前五大供应商名单可以看出，谷歌是旭创目前最大的单一

客户。2016 年，旭创又一跃成为全球公有云的领导者亚马逊的供应商，

销售占比达 16.4%。通过上文的介绍可知，目前全球高端光模块的需求

主要来自美国市场，100G 光模块更是供不应求。考虑到产品质量、售

后服务等原因，美国云服务提供商习惯采购本土光通信公司的产品，国

内企业想要通过其认证非常困难。旭创不仅进入了华为、中兴、华三等

国内厂商的供应体系，更成功敲开了美国市场的大门。相比于国内的竞

争对手，旭创在海外市场拓展方面具备一定的优势。 

图表 24：2016 年 1-8 月旭创前五大客户  图表 25：2015 年旭创前五大客户 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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立足数通领域，产品升级带动传输与无线接入领域快速成长 

 数通领域：巩固 40G/100G 优势，开发 200G/400G 高端光模块。得益

于成熟的、大规模产业化的 40G 光学设计和封装工艺平台，旭创的 40G

单模产品目前市场占有率较高，随着 100G 产品的量产推出，100G 产

品在未来两年内将逐渐替代 40G 产品成为主流。与此同时，大型数据中

心云计算的快速发展对光模块的速率也提出了更高的要求，旭创已经开

始 200G/400G 光模块的开发工作。未来两到三年的时间，在资本投入

的影响下，数通领域的增速会明显高于电信领域，公司通过持续的技术

迭代有望保持自身在数通领域的领先优势。 

 

 传输领域：完成 10G EPON ONU/OLT 产品开发，2017 年有望批量供

应。随着网络流量的持续爆发增长，传输网逐步由 1G EPON/GPON 向

10G EPON/XGPON 升级。旭创已经完成 10G EPON ONU/OLT 产品的

开发工作，目前正在开发客户急需的新型产品，这些产品对利用现网快

速灵活部署至关重要。根据公司的公告，相关产品有望在 2017 年形成

批量供应。 

 

 无线接入领域：产品快速升级，联合客户占据市场有利地位。随着未来

5G 网络速率的提升，无线前传产品由 10G 升级至 25G/50G/100G 甚至

200G，回传产品由 1G 向 10G 升级。旭创在 2009 年开始的 3G 时代便

成功开发了 6G 2km 和 10G 1.4km 的方案，并在 4G 市场的 10G 1.4km，

10G 10km，10G 40km 占据了一定的市场地位。目前，旭创亦已制定了

50G/100G/200G 的产品和技术路线图，并与国内外众多知名客户展开

合作，在市场竞争中将占有更有利的地位。 

 

募投项目：光模块产能大幅增加，盈利能力进一步提升 

 

 本次交易募集配套资金总额不超过 4.9 亿元，配套资金扣除发行费用后

拟用于光模块研发及生产线建设项目、光模块自动化生产线改造项目。 

图表 26：募集资金用途 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 光模块研发及生产线建设项目拟新建光模块研发实验室并改造现有厂

房，通过购置相关的生产设备和测试设备，扩大生产产能，提高产品的

生产效率，有效保证产品良率。项目计划建设期为 3 年，待项目实施完

成后，将新增年产光模块 300 万只的生产能力。 
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 光模块自动化生产线改造项目拟在苏州旭创原有10G/40G/100G的生产

线基础上，采用信息化与自动化相结合的技术，对生产线进行智能化改

造，以实现转型升级。项目计划建设期为 3 年，待项目建成后，该生产

线将新增年产光收发模块 230 万只的生产能力。 

 

 可以看出，通过两个募投项目的建设，公司未来 3 年将新增 530 万只光

模块的产能。而从公司公布的产能数据可以推算出旭创 2016 年光模块

总体的产能大约为 215 万只，这意味着未来 3 年，公司的产能将超过现

有产能的 3 倍。未来两年，数通领域对高速光模块的需求依然持续强劲，

而在 2019 年以后，5G 的逐步部署又将拉动无线接入市场的快速增长。

若公司新增产能可以有效利用，将极大地增强公司的盈利水平。 

图表 27：旭创近三年的产能、产量及销量情况（单位：万只） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测假设 

 假设一（收入预测）：假设苏州旭创于 2017 年二季度并表。根据公司最

新的公告，旭创在 2016 年 1-11 月已经实现营业收入 17.2 亿元，净利

润 2.02 亿元（未经审计），净利润水平已经接近 2017 年 2.16 亿元的承

诺业绩。考虑到旭创在数通领域的技术及市场优势，以及大型云计算数

据中心对高速光模块的强劲需求，我们预计公司 2017~2018 年的营收增

长在 50%左右。 

 

 假设二（毛利率）：随着全球光模块供应量的增长，我们预计毛利率水平

会呈小幅下降趋势。但公司高速光模块的占比，特别是 100G 光模块的

占比有望进一步提升。综合考虑两者的影响，我们预计 2017-2018 年公

司的毛利率会比较稳定，分别为 26.6%、26.0%。 

 

 假设三（费用率）：公司 2017-2018 年营业费用占营业收入比例分别为

1.22%和 1.16%，管理费用率占营业收入比例分别为 12.50%和 11.50%。 

 

 基于上述假设，我们预计公司2017-2018年的营收为29.28亿元和43.25

亿元，净利润为 3.20 亿元和 4.90 亿元。按照本次发行股份上限计算的

摊薄 EPS 为 0.697 元和 1.066 元。 

可比上市公司估值 

 我们选取了和旭创业务相近的三家上市公司：光迅科技、天孚通信、新
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易盛、博创科技作为可比上市公司，2018 年的平均 PE 为 35.97 倍 

图表 28：可比上市公司估值 

 

来源：中泰证券研究所 *注：收盘价为 2017 年 3月 15日收盘价格 

 

投资建议：目标价 37.36 元，首次覆盖给予“增持”评级 

 我们预计2017-2018年公司的备考净利润分别为3.20亿元和4.90亿元，

对应的摊薄 EPS 分别为 0.697 元和 1.066 元。假设公司完成增发，则增

发后公司总股本为 4.59 亿股。参考可比上市公司的平均估值，我们给予

公司 2018 年 35xPE，目标市值 171.5 亿元，对应目标价 37.36 元，首

次覆盖给予“增持”评级。 

 

风险提示 

 

 盈利水平不及预期的风险。受市场因素等影响，标的公司的实际净利润

水平有可能达不到预期。 

 

 募投项目实施风险。由于宏观经济形式和市场竞争的不确定性，若行业

竞争加剧或市场发生重大变化，可能会对项目的投资回报情况产生不利

影响。 
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图表 29：财务报表摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 91 119 121 132 2,928 4,325 货币资金 211 136 112 117 1,125 283

    增长率 -22.40% 31.2% 2.2% 8.4% 2124.6% 47.7% 应收款项 72 90 99 95 2,090 3,124

营业成本 -54 -80 -88 -93 -2,150 -3,199 存货 84 75 82 92 2,068 3,079

    %销售收入 59.5% 67.5% 72.9% 70.3% 73.4% 74.0% 其他流动资产 2 2 1 1 16 24

毛利 37 39 33 39 778 1,126 流动资产 369 304 295 305 5,300 6,510

    %销售收入 40.5% 32.5% 27.1% 29.7% 26.6% 26.0%     %总资产 49.8% 46.3% 45.9% 46.9% 93.8% 94.9%

营业税金及附加 -1 -1 -1 -1 -23 -35 长期投资 0 63 35 35 35 35

    %销售收入 0.6% 0.7% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 135 160 193 213 235 255

营业费用 -3 -5 -4 -5 -36 -50     %总资产 18.3% 24.4% 30.1% 32.7% 4.2% 3.7%

    %销售收入 3.6% 3.9% 3.2% 3.5% 1.2% 1.2% 无形资产 204 123 113 92 73 57

管理费用 -31 -35 -32 -34 -366 -497 非流动资产 371 352 347 346 349 353

    %销售收入 34.6% 29.9% 26.1% 25.9% 12.5% 11.5%     %总资产 50.2% 53.7% 54.1% 53.1% 6.2% 5.1%

息税前利润（EBIT） 1 -2 -4 -1 353 544 资产总计 740 656 641 651 5,650 6,863

    %销售收入 1.6% -2.0% -3.0% -0.5% 12.0% 12.6% 短期借款 19 30 0 0 0 0

财务费用 3 4 3 5 6 7 应付款项 49 39 57 58 1,270 1,906

    %销售收入 -3.0% -3.6% -2.5% -3.8% -0.2% -0.2% 其他流动负债 3 6 9 10 177 264

资产减值损失 -2 -2 0 0 0 0 流动负债 72 75 66 68 1,446 2,170

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 2 4 2 2 2 其他长期负债 139 36 27 27 27 27

    %税前利润 0.0% 24.5% 55.2% 17.5% 0.5% 0.4% 负债 211 111 93 95 1,473 2,197

营业利润 2 2 3 6 361 553 普通股股东权益 529 545 548 556 4,176 4,666

  营业利润率 2.1% 1.8% 2.1% 4.9% 12.3% 12.8% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 14 7 4 5 5 5 负债股东权益合计 740 656 641 651 5,650 6,863

税前利润 16 9 6 11 366 558

    利润率 17.9% 7.3% 5.2% 8.7% 12.5% 12.9% 比率分析

所得税 -2 -1 -1 -1 -45 -68 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 12.2% 5.8% 12.2% 12.2% 12.4% 12.2% 每股指标
净利润 14 8 6 10 320 490 每股收益(元) 0.119 0.038 0.026 0.046 0.697 1.066

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 4.411 2.523 2.538 2.574 9.088 10.153

归属于母公司的净利润 14 8 6 10 320 490 每股经营现金净流(元) 0.301 0.042 0.125 0.121 -4.922 -1.770

    净利率 15.7% 6.9% 4.6% 7.6% 10.9% 11.3% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.010 0.010 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 2.69% 1.50% 1.02% 1.80% 7.67% 10.50%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 1.92% 1.25% 0.87% 1.54% 5.67% 7.14%

净利润 14 8 6 10 320 490 投入资本收益率 0.38% -0.59% -0.81% -0.13% 10.24% 10.98%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 24 27 28 29 31 32 营业总收入增长率 -22.40% 31.17% 2.24% 8.41% 2124.59% 47.71%

非经营收益 -3 -6 -4 -7 -7 -7 EBIT增长率 -95.08% -259.96% -56.28% 83.88% 59258.76% 54.24%

营运资金变动 0 -20 -2 -6 -2,606 -1,328 净利润增长率 -50.51% -42.66% -31.49% 78.99% 3098.27% 52.94%

经营活动现金净流 36 9 27 26 -2,262 -813 总资产增长率 35.83% -11.38% -2.20% 1.55% 767.48% 21.48%

资本开支 96 61 53 24 29 31 资产管理能力
投资 0 -27 31 0 0 0 应收账款周转天数 153.0 145.6 207.1 177.6 182.1 184.8

其他 97 20 91 2 2 2 存货周转天数 489.1 361.9 325.2 364.8 351.1 351.3

投资活动现金净流 1 -69 68 -22 -27 -29 应付账款周转天数 85.3 61.2 43.2 56.2 52.7 52.3

股权募资 0 0 0 0 3,300 0 固定资产周转天数 512.3 397.2 479.7 533.5 25.3 18.1

债权募资 21 11 -30 0 0 0 偿债能力
其他 -12 -3 -3 0 -2 0 净负债/股东权益 -36.10% -19.53% -20.49% -21.00% -26.95% -6.07%

筹资活动现金净流 9 7 -33 0 3,298 0 EBIT利息保障倍数 -0.5 0.6 1.2 0.1 -58.8 -77.7

现金净流量 46 -52 62 4 1,009 -842 资产负债率 28.47% 16.90% 14.52% 14.62% 26.08% 32.01%  
来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

  


