
                                                                          

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 中际装备（300308）研究报告 

证券研究报告·公司研究·通信行业 

 
 

收购旭创尘埃落定，光通信霸主扬帆起

航 
买入（维持） 
 
投资要点 

 事件：2017 年 5 月 22 日，公司发布公告，收到证监会《关于

核准山东中际电工装备股份有限公司向苏州益兴福企业管理

中心（有限合伙）等发行股份购买资产并募集配套资金的批复》

（证监许可[2017]741 号），公司本次发行股份购买资产并募集

配套资金暨关联交易事项获得批复。 

 旭创 2016 年经营数据超预期，并购重组进展顺利：上市公司

主业难以实现增长，并购转型意愿强烈，选择并购国内高速光

模块领先企业苏州旭创是非常明智的选择。本次并购重组获得

审核通过符合预期：1、苏州旭创自 2016 年 4 月起着手拆除境

外上市的红筹架构，进展顺利，一直配合监管层进行方案修改。

2、苏州旭创公布 2016 年业绩，营业收入达到 19.59 亿元，实

现归母净利润 2.30 亿元，大幅超过此前业绩承诺的，体现了公

司高速增长能力和持续盈利能力。 

 高速光模块行业爆发红利来临，旭创具备全面竞争优势：数据

流量指数增长和云计算业务加速爆发的背景下，光通信网络带

宽加速扩张。自 2016 年开始，全球数据中心交换机接口大规

模替换 100G 光模块产品， Infonetics 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%。苏州旭创作为国内10G/25G/40G/100G

光模块行业核心供应商，具有全面竞争优势，其优势集中体现

在：1.公司营销网络坚固有力，主要客户包括谷歌、亚马逊等

大型欧美互联网巨头以及华为中兴等通信巨头，在全球市场拥

有强大话语权；2.公司具备上游芯片供应链掌控力，在整个市

场 25G 芯片缺货的 2016 年，公司依然稳定依靠芯片供货扩大

生产，完成 68%营收增速；3.公司技术积累深厚，封装工艺水

平和生产线运营经验丰富，产品性能和良率稳定可靠。上市公

司本次成功并购苏州旭创，将极大提升公司盈利能力和产业价

值，未来发展潜力巨大。 

 高额业绩对赌和业绩奖励，激发公司长期发展信心：公司

2016-2018 年承诺业绩 1.73 亿、2.16 亿、2.79 亿，公司过去两

年平均利润增速 44%，2016 年业绩超过承诺 30%以上，2017

年已完成营收+在手订单已经超过预期，完成业绩几乎没有悬

念。根据超额业绩奖励规定，业绩承诺人将获得超额业绩 60%

的奖励，激励效果显著，为公司长期发展注入信心，有利于公

司完成超预期利润。 

 盈利预测与投资评级：苏州旭创2016年业绩超过业绩承诺30%

以上，2017 年在手订单数量超过此前预计，业绩发展良好。考

虑中际装备完成对苏州旭创收购并表，增发后公司总股本 4.59

亿股，上调公司 2017-2019 年的摊薄 EPS 为 0.68 元、0.97 元、

1.34 元，对应 PE 49/35/25 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：公司业务整合不及预期风险，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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市场数据 

收盘价（元） 33.79 

一年最低价/最高价 12.35/39.90 

市净率 13.24 

流通 A 股市值（百万元）    7250 

 
 

基础数据 

每股净资产（元） 2.55 

资产负债率（%） 11.12 

总股本（百万股） 216 

流通 A 股（百万股） 215 

 

 相关研究 

1．中际装备：收购苏州旭创，高速

光通信模块的霸主 

2016 年 9 月 11 日 

2．中际装备：收购苏州旭创通过，

光通信成长潜力可观 

2017 年 3 月 9 日 
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资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 304.0  4286.8  4817.7  5411.3    营业收入 131.6  2942.6  3961.0  5406.1  

  现金 69.3  2852.1  2893.8  2799.2    营业成本 91.4  2140.2  2868.6  3885.3  

  应收款项 81.7  564.3  759.7  1036.8    营业税金及附加 2.7  58.9  79.2  108.1  

  存货 71.6  774.0  1037.4  1405.1    营业费用 3.7  88.3  118.8  162.2  

  其他 81.4  96.3  126.8  170.2    管理费用 53.1  326.9  438.8  597.7  

非流动资产 328.2  464.4  647.2  922.9    财务费用 -1.1  -20.3  -42.7  -39.8  

  长期股权投资 22.1  24.1  26.0  26.0    投资净收益 3.4  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 185.3  322.8  506.7  785.4    其他 12.4  3.2  3.1  3.0  

  无形资产 97.0  93.7  90.6  87.6    营业利润 -2.4  351.9  501.4  695.6  

  其他 23.8  23.8  23.8  23.8    营业外净收支 13.3  5.0  5.0  5.0  

资产总计 632.2  4751.1  5464.9  6334.2    利润总额 10.9  356.9  506.4  700.6  

流动负债 67.3  754.5  1109.8  1485.8    所得税费用 0.9  42.8  60.8  84.1  

  短期借款 7.3  -36.0  50.0  50.0    少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 27.5  586.4  785.9  1064.5    归属母公司净利润 10.1  314.09  445.64  616.55  

  其他 32.5  204.2  273.8  371.4    EBIT -7.0  331.6  458.7  655.8  

非流动负债 9.0  9.0  9.0  9.0    EBITDA 24.0  356.4  491.7  701.8  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 9.0  9.0  9.0  9.0    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 76.4  763.6  1118.8  1494.9    每股收益(元) 0.05  0.68  0.97  1.34  

  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 2.57  8.69  9.47  10.55  

  归属母公司股东权益 555.8  3987.6  4346.1  4839.3    发行在外股份(百万股） 216.0  458.8  458.8  458.8  

负债和股东权益总计 632.2  4751.1  5464.9  6334.2    ROIC(%) -1.2% 33.0% 25.3% 24.4% 

            ROE(%) 1.8% 7.9% 10.3% 12.7% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 28.5% 25.3% 25.6% 26.1% 

经营活动现金流 33.8  -122.4  258.6  350.4    EBIT Margin(%) -5.4% 11.3% 11.6% 12.1% 

投资活动现金流 -80.7  -167.2  -213.9  -321.7    销售净利率(%) 7.6% 10.7% 11.3% 11.4% 

筹资活动现金流 -2.2  3072.4  -3.1  -123.3    资产负债率(%) 12.1% 16.1% 20.5% 23.6% 

现金净增加额 -48.9  2782.9  41.7  -94.5    收入增长率(%) 8.4% 2135.7% 34.6% 36.5% 

企业自由现金流 -65.6  -303.9  2.8  -10.7    净利润增长率(%) 79.7% 3024.0% 41.9% 38.4% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  

备注：2017 盈利预测考虑收购并表导致股本增加 
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