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[Table_Summary] 上周五 AAOI发布二季报，因业绩不及市场预期，股价大跌 34%。受 AAOI影响，中际装备近期股价有所调整，引发市

场对光通信模块发展前景的关注。国信证券通信团队精选出市场对中际装备最关心的十五个问题，结合我们的理解作一

浅析，供各位投资者参考，有不足之处欢迎批评指正。 

评论： 

苏州旭创作为国内高速率光模块龙头企业，是 Google、Amazon等互联网巨头数据中心供货商，近年来受益于北美数通

市场高景气度，公司业绩增长迅速。未来几年，随着国内数通市场和 5G 网络建设的兴起，公司业绩有望获得稳定支撑。

我们认为，旭创的产品和客户结构跟 AAOI有较大差别，Amazon数据中心加速从 40G 向 100G升级对公司业绩影响有

限，公司目前 100G产品出货量占比在 50%左右，未来随着 100G产品逐步扩产，产品占比和盈利能力有望进一步提升。

我们非常看好公司的发展，建议重点关注： 

 核心问题 

1、苏州旭创选择与中际装备合作的主要原因？ 

市场认为苏州旭创与中际装备业务相关性不强，非常关注双方合作的出发点。我们认为在管理层方面，苏州旭创刘总和

中际装备王总都是技术出身，刘总是国家“千人计划”引进的海外高层次人才，王总是享受国务院特殊津贴专家，管理

层之间彼此欣赏。在业务层面，中际装备一直寻求业务转型升级，收购苏州旭创符合布局高端制造业的长期战略。苏州

旭创处于高速发展期，目前正在筹划扩大产能，合作后依托上市公司平台，能有效解决资金瓶颈。双方合作能够达到互

利共赢的效果。 

2、市场担忧上市公司和苏州旭创利益不一致？ 

我们认为刘总视野长远，注重与员工共享企业发展成果，很早就做了员工持股，本次换股之后，旭创创始团队和财务投

资者大多都获得上市公司股票，能够确保利益一致。 

3、旭创在全球光模块市场的市占率情况？ 

由于市场上不同机构对光模块市场规模预测差异较大，我们参考多家机构数据，预估当前全球光模块市场在 60亿美金左

右（包含数通和电信市场），其中数通市场占比接近一半，以此测算，目前旭创在数通市场市占率接近 10%。 

4、AAOI股价大跌的原因分析？ 

上周五 AAOI发布二季报，因业绩不及市场预期，股价大跌 34%，我们认为主要有两个原因：一方面，AAOI是 Amazon

数据中心 40G和 100G 产品的供应商，Amazon正加速从 40G 向 100G升级，40G 产品需求大幅减少，100G产品又引

进新的供应商，对 AAOI业绩造成较大压力，三季度业绩增长乏力。另一方面，AAOI股价最近 12 个月上涨 10 倍，北

美市场对 AAOI业绩期望比较高。 

5、Amazon加速从 40G产品向 100G产品升级对旭创的影响？ 
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Amazon是旭创前五大客户，市场担心 Amazon 需求的变化对旭创产生较大影响。我们认为 Amazon需求的变化对旭创

影响有限，从公司披露的财报数据可以看出，2016 年 Amazon 占旭创当期营收不到 10%，此外，旭创提供给 Amazon

产品中 100G占比较高，因此不会对旭创造成太大冲击。 

6、未来 BAT市场空间有多大？主要竞争对手有哪些？ 

市场认可短期北美数据中心需求强劲的逻辑，但对未来国内数据中心的需求不确定。我们认为 Amazon、Facebook、

Google 等互联网巨头都在北美，当前北美市场需求仍将强劲。以 BAT 为首的国内互联网巨头发展迅速，未来国内随着

高清视频、云计算等产业逐渐成熟，BAT加大对数据中心资本开支乃大势所趋，国内市场空间很大。公司跟 BAT在积极

接触当中，国内厂商方面除了旭创外，光迅科技和海信宽带也值得关注。 

7、旭创核心人才稳定性与积极性问题？ 

科技类企业最核心的竞争优势在于人才，市场担心与中际装备重组后旭创核心人才的稳定性。我们认为，旭创早期的员

工持股起到了很好的激励作用，公司未来一定会秉承共享企业发展成果的理念，以确保员工的稳定性与积极性。 

8、当前 100G产品价格如何？未来 100G产品价格趋势情况？ 

市场普遍担忧 100G 产品降价是否会对公司业绩造成不利影响。当前 100G 产品均价在 300 美金左右。我们认为 100G

产品未来降价趋势比较确定，今年预计有 20%-30%降价空间。100G降价可以推动产品更大规模的应用，长远来看对公

司有利。 

9、公司未来是否有布局上游芯片的计划？ 

市场普遍认为公司产品核心芯片主要依赖进口，未来存在产业链安全的风险。我们认为，做产业链整合是任何公司发展

到一定阶段的必然选择，公司大概率会往产业链上游（光芯片）布局，但短期内不太现实，主要出于对资金和技术等方

面的考虑，也不排除在合适时机通过外延方式布局。 

10、如何看待硅光技术的发展？公司是否做了储备？ 

硅光作为一种新技术，具有成本优势，市场担心硅光对公司现有产品的冲击。我们认为硅光技术是未来大方向，目前公

司对硅光有一定投入，但硅光产品目前还不太成熟，跟 100G 产品不太可能存在大规模竞争，不排除未来 400G 产品有

一些竞争。硅光产品放量预计在 2019 年前后，现在还需要考虑良率的问题，目前硅光良率在 30%左右，还有待进一步

提高，才能体现成本优势。 

11、公司目前 100G产品产能情况如何？ 

市场对公司 100G 产品产能非常关注，公司今年 100G 产品产能一直在扩产之中，我们预计公司今年 100G 产品产能达

到 12万只/月，明年大约 20 万只/月，后年大约 30万只/月。随着公司 100G产品产能的逐渐释放，盈利能力有望进一步

提升。 

12、公司产品中各类产品的占比情况？ 

市场对公司各种模块销售占比比较关心，特别受到 AAOI股价大跌的影响，担心公司 40G产品是否会受到较大冲击。我

们粗略统计，公司目前 100G 产品占比在 50%左右，40G产品占比 30-40%，10G、25G产品占比比较小。 

13、市场 40G需求未来趋势如何？ 

市场非常担心 40G 产品需求是否会出现断崖式下滑。我们认为 40G 产品近年还是会有比较稳定的需求，虽然 Amazon

的 40G产品需求下滑较快，但 Google、华为、中兴等对 40G 产品需求还是很旺盛，平台短期内不会立马切换，会有一

个过渡期。 

14、旭创产品在电信领域拓展问题？ 

市场认为旭创目前业绩主要来自数通市场，非常关心在电信市场的拓展情况。我们认为数据中心和电信两个市场对公司

都很重要，数据中心比 5G 早一个周期，旭创目前约有 10%-20%产品已经用在 4G网络之中，未来 5G启动，对旭创也

是一个很大增量市场，对公司业绩有利。 

15、旭创跟光迅科技之间竞争情况，未来市场格局？ 

市场普遍关心公司跟光迅科技的竞争，谁更具有竞争优势。我们认为目前光迅和旭创之间正面竞争很小。光迅主要聚焦

在电信运营商市场，旭创产品主要集中在北美数通领域，产品结构不同，市场定位也不同，各自都有优势，未来不排除

会有业务竞争，但市场空间足够大，每个公司都有机会。 
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 看好公司在光模块领域的领先地位，维持“增持”评级 

我们看好苏州旭创在光模块领域的领先地位，暂不考虑并表情况下，预计公司 2017-2019 年营业收入分别为 1.3/1.4/1.5

亿元，净利润分别为 1274/1475/1823 万元；考虑苏州旭创并表及增发摊薄后，2017-2019 年备考净利润分别为 4.5/6.5/8.9

亿元，当前股价对应的动态 PE为 40/28/20倍，维持“增持”评级，建议重点关注。 
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附表：财务预测与估值 
 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 69  352  352  352   营业收入 132  134  138  146  

应收款项 82  129  133  141   营业成本 91  95  97  103  

存货净额 72  29  30  32   营业税金及附加 3  0  0  0  

其他流动资产 81  7  7  7   销售费用 4  4  4  4  

流动资产合计 304  517  522  532   管理费用 41  29  31  29  

固定资产 185  181  175  168   财务费用 (1) (5) 2  1  

无形资产及其他 97  93  89  85   投资收益 3  0  0  0  

投资性房地产 24  24  24  24   资产减值及公允价值变动 0  (3) (3) (3) 

长期股权投资 22  21  21  20   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 632  836  831  830   营业利润 (2) 9  1  5  

短期借款及交易性金融负债 7  243  233  225   营业外净收支 13  5  15  15  

应付款项 28  16  16  17   利润总额 11  14  16  20  

其他流动负债 33  9  9  10   所得税费用 1  1  2  2  

流动负债合计 67  268  258  252   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 10  13  15  18  

其他长期负债 9  11  12  13        

长期负债合计 9  11  12  13   现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 76  278  270  265   净利润 10  13  15  18  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 (0) 0  0  0  

股东权益 556  558  561  564   折旧摊销 31  23  24  25  

负债和股东权益总计 632  836  831  830   公允价值变动损失 (0) 3  3  3  

      财务费用 (1) (5) 2  1  

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 (79)  36  (3) (7) 

每股收益 0.05 0.06 0.07 0.08  其它 0  (0) (0) (0) 

每股红利 0.01 0.05 0.06 0.07  经营活动现金流 (38)  74  39  39  

每股净资产 2.57 2.58 2.60 2.61  资本开支 (11)  (17)  (17)  (17)  

ROIC 1% 1% 1% 2%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 2% 2% 3% 3%  投资活动现金流 (13)  (16)  (16)  (16)  

毛利率 31% 30% 30% 30%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin  -5% 5% 4% 6%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin  18% 22% 22% 23%  支付股利、利息 (2) (10)  (12)  (15)  

收入增长 8% 2% 3% 6%  其它融资现金流 12  236  (10)  (8) 

净利润增长率 80% 27% 16% 24%  融资活动现金流 8  225  (22)  (22)  

资产负债率 12% 33% 32% 32%  现金净变动 (43)  283  0  0  

息率 0.0% 0.1% 0.2% 0.2%  货币资金的期初余额 112  69  352  352  

P/E 726.0 572.7 494.8 400.3  货币资金的期末余额 69  352  352  352  

P/B 13.1 13.1 13.0 12.9  企业自由现金流 (65)  47  10  9  

EV/EBITDA 306.9 258.6 254.1 220.4  权益自由现金流 (53)  288  (2) 0  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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