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[Table_Main] 
重组之路划上句号，光通信高增长之路开启

新篇章 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 132 1,731 4,106 5,762 

同比（%） 8.4% 1214.8% 137.3% 40.3% 

净利润（百万元） 10.05 191.70 493.21 755.96 

同比（%） 79.7% 1806.7% 157.3% 53.3% 

毛利率（%） 28.5% 25.3% 25.6% 26.3% 

ROE（%） 1.8% 5.6% 12.9% 17.1% 

每股收益（元） 0.05 0.45 1.17 1.79 

P/E 893.77 91.75 35.66 23.27 

P/B 16.17  5.13  4.60  3.97  
 

投资要点 
 收购苏州旭创完成过户，进军高端光模块： 2017 年 5 月，中际装备收

购苏州旭创获证监会核准，拟以向 27 名投资者发行股份方式收购苏
州旭创 100%股权，标的资产交易价格 28 亿元。2017 年 7 月，公司完
成标的资产过户交割与新股上市，发行股份购买资产的新增股份的最
终发行价格为 13.54 元 /股，本次非公开发行新增股份数量为
206,794,668 股，不考虑后续配套融资影响，本次发行后公司股份数量
为 422,805,468 股。此外，公司计划配套募集资金拟用于光模块研发
及生产线建设项目、光模块自动化生产线改造项目。 

 数据流量爆发与 5G、物联网加速部署，将进一步带动高速光模块需求：
据预测，2018年中国 IDC市场规模将接近 1400亿元，增速达到 39.6%。
同时，随着物联网的快速发展，我国物联网连接数持续放量。光模块
作为数据中心服务器与交换机、存储设备连接的必需器件，景气度有
望长期维持在高位。此外，根据关于 5G 的网络规划，5G 速率将会达
到 4G 网络的 10—100 倍，在这种速率下，通信基站必须采用光模块
才能达到服务功能，所以 5G 对光模块的需求量将会远超过 4G 对光
模块的需求量。 

 苏州旭创为高速光模块龙头，兼具技术和市场优势：苏州旭创是国内高
速光模块龙头，2016 年其 40G/100G 光模块的销售占比达 78%，近
年来业绩呈爆发增长的态势。公司客户包括谷歌、亚马逊等大型欧美
互联网巨头以及华为中兴等通信巨头。公司拥有高素质的创始人团
队、领先的封装技术和精准的战略定位。制造工艺领先，在国内独家
拥有 100G 光模块大规模量产能力，并已着手开发 200G/400G 等更
高端产品。传输领域，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。 

 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。根据公司公告，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：暂不考虑配套融资情况下，预计公司 2017-2019
年的 EPS 为 0.45 元、1.17 元、1.79 元，对应 PE 92/36/23 X。随着人
们对带宽需求持续提升和高速通信网络建设加速，整个光通信市场都
处于高速发展期，行业红利将长期存在，公司中长期增长动能强劲。
公司作为行业龙头，业绩成长确定性高，且增速大幅度领先于行业平
均水平，具有稀缺的白马属性。因此，我们认为公司享受合理的估值
溢价，按照 2017 年-2019 年 CAGR 超过 50%增速测算，以 PEG=1 确
定估值水平，给予公司 2018 年 50 倍 PE 估值，因此给予“买入”评
级。 

 风险提示：高速光模块市场需求不及预期风险；光模块上游芯片供应紧
张风险；竞争对手发展超预期导致行业竞争加剧，价格水平严重下滑
风险；募投项目不及预期风险。 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                41.60 

一年最低/最高价 12.35/43.90 

市净率（倍）                 5.25 

流通 A 股市值（百

万元）      

9,228 

基础数据  

每股净资产（元）                2.55 

资本负债率（%）                11.12 

总股本（百万股）              423 

流通 A 股（百万股）            216 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 中际装备：收购旭创尘埃落

定，光通信霸主扬帆起航 

-20170523 

2． 中际装备：收购苏州旭创通

过，光通信成长潜力可观 

-20170310 

3． 中际装备：收购苏州旭创，高

速光通信模块的霸主 

-20160912 
 

 2017 年 8 月 1 日 
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1 公司简介及主营业务情况 

中际装备是国内电机绕组制造装备的领军企业之一，2008 年 12 月被认定为高新技

术企业。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，是国

内少数能为客户提供定子绕组制造系列成套装备的供应商，产品主要适用于家用电器电

机、工业电机、汽车发电机、汽车驱动电机等领域。其电机绕组制造装备生产研发能力、

技术水平和生产规模在国内均具有明显优势，公司品牌被中国电器工业协会认定为中国

电器工业最具影响力品牌。2016 年公司主要业务营收占比分别是自动生产线 44.55%、

重要零部件 25.46%、单工序机 22.19%、多工序机 7.81%。 

图表 1：2016 年公司主要业务营收比例（%）  图表 2：公司近年净利润（万元）及增长速度（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

随着经济增速放缓，公司所处的电工装备制造行业低迷，公司近年来营收及净利润

水平呈现波动状态，缺乏增长活力，因此公司积极开展外延并购，并购标的为国内知名

光模块制造商苏州旭创。 

2017 年 5 月，中际装备收购苏州旭创获证监会核准，拟以向 27 名投资者发行股份

方式收购苏州旭创 100%股权，标的资产交易价格 28 亿元。2017 年 7 月，公司完成标

的资产过户交割与新股上市，发行股份购买资产的新增股份的最终发行价格为 13.54 元/

股，本次非公开发行新增股份数量为 206,794,668 股，不考虑后续配套融资影响，本次

发行后公司股份数量为 422,805,468 股。此外公司计划发行 36,162,359 股获得募集资金

4.9 亿元，配套募集资金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。 

2 数据流量爆发与 5G、物联网加速部署，高速光模块成产业竞争

焦点 

2.1 数据中心持续扩张，物联网连接量持续增长 

根据中国 IDC 圈发布的《2015-2016 年中国 IDC 产业发展研究报告》，未来三年整

体 IDC 市场增速将保持在 35%以上，2018 年，中国 IDC 市场规模将接近 1，400 亿元。

根据 Synergy Research Group 预测，到 2018 年全球超大规模的数据中心将超过 400 个。

一个大型数据中心，需要 10 万个以上的高速光模块产品，数据中心已经成为光通信产
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业发展最快的板块。另外，目前物联网正在快速发展，物联网连接量持续增长，根据

Machina Research 的预测， 2020 年我国物联网总连接数将达到 35 亿。光模块作为数据

中心服务器与交换机、存储设备连接的必需器件，景气度有望长期维持在高位。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。 

图表 3：2016 年全球大型数据中心分布  图表 4：我国物联网连接数增长情况（亿个）  

 

 

 

资料来源：中国 IDC 圈，东吴证券研究所  资料来源：Machina Research，东吴证券研究所 

2.2 5G 加速部署，传输网络扩容压力增加 

移动通信发展至今对通信能力提出了更高的要求，从高清视频到 AR/VR 等多样化

的需求都对新一代网络提出了呈级数的提升的要求，移动数据流量将出现爆炸式增长。

IMT-5G 推进组预计 2010 年到 2020 年全球移动数据流量增长将超过 200 倍，2010 年到

2030 年将增长近 2 万倍；中国的移动数据流量增速高于全球平均水平，预计 2010 年到

2020 年将增长 300 倍以上，2010 年到 2030 年将增长超 4 万倍。发达城市及热点地区的

移动数据流量增速更快，2010 年到 2020 年上海的增长率可达 600 倍，北京热点区域的

增长率可达 1000 倍。面向 2020 年及未来的第五代移动通信（5G）已成为全球运营商最

急迫的需求。 

图表 5：2010-2030 年全球和中国移动数据流量增长趋势（单位：倍） 

 
资料来源：IMT-5G 推进组，东吴证券研究所 

在数据流量爆炸式增长的情况下，基站回传以及整个后端传输网络扩容压力倍增。

电信运营商对传输网络带宽升级，将大幅推升对电信级光模块的需求，改变光模块市场

的格局。 

2.3 光模块市场加速增长 
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根据 Infonetics 的预测，10G/40G/100G 光模块的销售收入呈稳步增长趋势，预计

2020 年 10G 以上光模块收入将超过 30 亿美元。 

图表 6：2015-2020 年全球光模块市场规模（亿

美元） 

 图表 7：10G/40G/100G 光模块细分市场（亿美元） 

 

 

 

资料来源：LightCounting，东吴证券研究所  资料来源：Infonetics，东吴证券研究所 

3 苏州旭创竞争优势全面，兼具技术与市场 

3.1 引领高速光模块，已着手开发 200G/400G 等高端产品 

苏州旭创是国内高速光模块龙头。公司现有 10G SFP+、10G XFP、25G SFP28、40G 

QSFP+、100G CFP4/QSFP28 等各系列在内的多个产品类型，制造工艺领先，在国内独

家拥有 100G 光模块量产能力。在保持现有数通产品领先地位的同时，苏州旭创努力提

升 100G 产品的市占率，并已着手开发 200G/400G 等更高端产品。 

根据中际装备发布的收购报告书，2014 年、2015 年及 2016 年，苏州旭创实现营业

收入分别为 74,674.45 万元、116,463.61 万元、195,852.63 万元，年均增长率 61.95%；

实现净利润分别为 7,120.39 万元、11,129.12 万元、22,985.25 万元，年均增长率 79.67%，

特别是 2016 年净利润增速高达 106.53%，呈爆发性增长。 

图表 8：旭创近年营业收入（万元）与增长速度（%）  图表 9：旭创近年净利润（万元）与增长速度（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所整理  资料来源：公司公告，东吴证券研究所整理 

旭创实现高速增长，主要得益于旭创在 40G/100G 高速率光模块的领先优势，以及

数通领域对高速光模块的强劲需求。 
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图表 10：2014-2016 年旭创主营业务收入构成（万元） 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所整理 

3.2 研发团队来自硅谷，具备雄厚研发实力 

苏州旭创拥有高素质的创始人团队、领先的封装技术和精准的战略定位。经过多年

的探索，旭创已形成专业化、稳定化、具备丰富行业经验的研发团队。旭创十分重视研

发投入与技术创新，不断通过技术创新塑造行业领导者地位、保持绝对的行业竞争优势。

2016 年、2015 年、2014 年，苏州旭创研发费用投入占营业收入的比例分别为 7.57%、

8.80%及 7.48%。 

 图表 11：2014-2016 旭创研发费用（万元）及其占营收比例（%） 

 

 

 资料来源：公司公告，东吴证券研究所整理 

3.3 国内拥有巨头客户，国际坐拥海外市场 

在市场拓展方面，旭创不仅进入了华为、中兴、华三等国内厂商的供应体系，更依

靠与谷歌良好的合作关系占据着谷歌的市场，并且不断敲开了美国其他重要客户。目前

全球高端光模块的需求主要来自美国市场，100G 光模块供不应求。目前苏州旭创的客

户主要在北美和中国，合计达到 90%，其他国家和地区的销售额约 10%。 

4 盈利预测与投资建议 
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4.1 关键假设 

1、光模块市场处于高速发展期，现阶段增长动力主要来自数通市场，未来增长动

力还将来自于电信市场。预计 10G 产品销量增速将逐渐降低，2017-2020 年 10G 产品平

均增速维持在 24%左右；2017 年 25G+产品实现量产，随后将快速增长；40G+产品在短

期内将继续保持较高市场占有率，但长期来看需求量会随着 100G+产品的需求爆发而下

降，因此预计 2018-2019 年 40G 产品销量平稳增长。同时，随着大型数据中心以及移动

通信基站的建设，预计 100G 产品销量从 2018 年开始会以较快速度增长，三年平均增长

速度维持在 62%左右。 

2、公司在 40G/100G 产品技术和工艺积累深厚，与其他竞争对手相比，拥有量产能

力、制造成本、产品性能各方面优势，毛利率水平能维持在较高水平。 

3、旭创搬迁苏州新工厂，新工厂产能达到原有工厂 4 倍以上，旭创根据订单和自

身生产能力以合理的速度完成生产爬坡，预计将在 2019 年达到满产。 

4、上市公司对旭创实行高额的超额业绩奖励，业绩承诺人能够拿到超额业绩 60%

的奖励，奖励非常丰厚。旭创团队有充分的动力，积极发展公司业务，释放利润。 

5、中际装备原有业务保持低速平稳增长，业绩不会出现较大下滑。 

6、中际装备对旭创业务的并表从 7 月过户交割开始计算。 

7、暂不考虑中际装备进行配套融资事项的影响。 

4.2 盈利预测   

随着无线 4G 网络的推广和 5G 网络的推动，无线回传产品由低端向 25G/50G/100G

快速切换，旭创 10-25G 产品将在未来几年保持高增长，毛利率水平已经处于低于 20%

的较低水平，不会明显下跌：40G-100G 产品增长将保持前低后高的增长趋势，成为旭

创未来几年最主要的收入来源，其毛利率水平随着量产规模扩大和成本控制将略有提升；

中际装备原有业务预计将保持稳定低速增长，2017 年营收占比低于 10%，2018 年营收

占比将低于 5%，将不再成为公司业务重点。随着并购并表完成，中际装备净利润水平

将实现显著提升，2016 年 EPS 仅为 0.05 元，2017-2019 年 EPS 将分别达到 0.42 元、1.09

元、1.66 元。 

图表 12：中际装备未来主要产品营收预测（百万元） 

业务分类 2016 2017E 2018E 2019E 

10G-25G 光模块 - 623.35 885.16 1150.71 

增速 - 52% 42% 30% 

毛利率 - 18.00% 18.00% 18.00% 

40G-100G 光模块 - 2163.42 3072.06 4454.48 

增速 - 40% 42% 45% 

毛利率 - 30.00% 31.00% 31.00% 

原业务 131.6 142.15 149.26 156.72 
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增速  8% 5% 5% 

毛利率 27.00% 26.00% 26.00% 26.00% 

营收合计（预计旭创 2017

年并表比例为 56%） 131.60 1730.61 4106.47 5761.91 

EPS（元） 0.05 0.45 1.17 1.79 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

4.3 投资建议 

暂不考虑配套融资情况下，预计公司 2017-2019 年的 EPS 为 0.45 元、1.17 元、1.79

元，对应 PE 92/36/23 X。随着人们对带宽需求持续提升和高速通信网络建设加速，整

个光通信市场都处于高速发展期，行业红利将长期存在，公司中长期增长动能强劲。公

司作为行业龙头，业绩成长确定性高，且增速大幅度领先于行业平均水平，具有稀缺的

白马属性。因此，我们认为公司享受合理的估值溢价，按照 2017 年-2019 年 CAGR 超

过 50%增速测算，以 PEG=1 确定估值水平，给予公司 2018 年 50 倍 PE 估值，因此给予

“买入”评级。 

 

图表 13 ：可比公司估值 

公司 
总 市 值

( 百 万

元) 

收 盘 价

（元） 

EPS  P/E 
P/B 

15A 16A 17E 15A 16A 17E 

光迅科技 11300 18.03 1.16 1.36 0.63 71.23 59.31 28.42 4.15 

华工科技 13300 14.91 0.17 0.26 0.37 145.04 66.7 39.79 4.16 

新易盛 4684 20.12 - 1.45 0.63 - 88.25 32.08 4.69 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5 风险提示  

公司未来面临风险主要包括： 

1、100G 以上高速光模块市场需求增长不及预期，导致公司营收增长疲软。 

2、100G 光模块芯片供给严重不足，导致公司产能无法释放并交付客户，营收受到

严重影响。 

3、竞争对手扩充 100G 产品产能超预期，供过于求，致使 100G 产品价格下滑，营

收和毛利率不及预期。 

4、公司募投项目进展不及预期。 
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中际装备三大财务预测表 

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  3402.8  4332.0  5084.9    营业收入 131.6  1730.6  4106.5  5761.9  

  现金 69.3  2555.7  2338.7  2304.3    营业成本 91.4  1259.0  2971.4  4133.1  

  应收款项 81.7  331.9  787.5  1105.0    营业税金及附加 2.7  34.6  82.1  115.2  

  存货 71.6  455.3  1074.6  1494.7    营业费用 3.7  51.9  123.2  172.9  

  其他 81.4  59.9  131.2  180.9    管理费用 53.1  193.6  413.8  521.6  

非流动资产 328.2  464.4  647.2  922.9    财务费用 -1.1  -18.1  -36.3  -31.9  

  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  212.8  555.5  854.0  

  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  3867.2  4979.2  6007.8    利润总额 10.9  217.8  560.5  859.0  

流动负债 67.3  429.0  1144.5  1568.3    所得税费用 0.9  26.1  67.3  103.1  

  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  344.9  814.1  1132.4    归属母公司净利润 10.1  191.70  493.21  755.96  

  其他 32.5  120.1  280.4  386.0    EBIT -7.0  194.7  519.1  822.1  

非流动负债 9.0  9.0  9.0  9.0    EBITDA 24.0  219.5  552.2  868.1  

  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  438.1  1153.5  1577.4    每股收益(元) 0.05  0.45  1.17  1.79  

  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 2.57  8.11  9.05  10.48  

  归属母公司股东权益 555.8  3429.1  3825.7  4430.4    发行在外股份(百万股） 216.0  422.8  422.8  422.8  

负债和股东权益总计 632.2  3867.2  4979.2  6007.8    ROIC(%) -1.2% 22.7% 30.9% 29.9% 

            ROE(%) 1.8% 5.6% 12.9% 17.1% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 28.5% 25.3% 25.6% 26.3% 

经营活动现金流 33.8  17.2  9.5  438.5    EBIT Margin(%) -5.4% 11.3% 12.6% 14.3% 

投资活动现金流 -80.7  -167.2  -213.9  -321.7    销售净利率(%) 7.6% 11.1% 12.0% 13.1% 

筹资活动现金流 -2.2  2636.4  -12.6  -151.2    资产负债率(%) 12.1% 11.3% 23.2% 26.3% 

现金净增加额 -48.9  2486.4  -217.0  -34.4    收入增长率(%) 8.4% 1214.8% 137.3% 40.3% 

企业自由现金流 -65.6  -162.3  -240.7  84.3    净利润增长率(%) 79.7% 1806.7% 157.3% 53.3% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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