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[Table_Title] 通信 

名正言顺，数高端光模块，还看旭创迎业绩爆发 

 
 [Table_Summary]  名正言顺，公司发展迎来新篇章：苏州旭创在 2017 年被中际装备（现

已正式更名为中际旭创）以 28 亿元收购 100%股权（苏州旭创

2016-2018 净利润业绩承诺 1.73/2.16/2.79 亿，实际 2016 年净利润达

2.3 亿，同时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），公司 7 月完成了重组。同时苏州旭创的总经

理也担任了中际旭创的总经理（留美硅谷博士带领精英团队回国创

业），9 月完成了第一期股权激励计划，目前公司各项工作有序开展，

除传统的专网设备制造之外，正式进军了光通信高端光模块行业，公

司发展迎来新篇章。 

光模块数通业务持续发展，公司持续受益：受益于流量爆发以及国外

互联网巨头为持续改善时延和提高速率，从而促进了数据中心结构优

化带来的高端光模块的需求持续，据权威统计，2014-2017 年光模块

在数通业务的年复合增长率超过 20%，同时预计 2017-2020 年增速能

保持增长，甚至能高达 30%左右。目前苏州旭创在数通市场全球市占

率在 10%以上，具有较强的议价能力。公司销售海外市场主导，毛利

率较高。其中海外销售占约 70%（其中 60%在美国），主要客户包括

Google 、亚马逊等（微软、facebook 也会有一定合作），国内主要是

华为、中兴等，整体毛利率在 30%以上，相比国内同类型厂家能高出

10%。受益于整体行业的持续增长，结合公司在高端光模块具有较强

的竞争力和较高的市占率，公司营收和净利润将持续受益。 

公司定位发展方向明晰，业绩持续爆发：公司自 2008 年成立之初就

定位高端光模块的研发，目前除了可以提供 40G 全产品系列外，也是

100G 产品全球最全的企业之一（目前 100G 产品占比在 50%左右，

40G 产品占比 30-40%），同时也在积极开展 400G 产品的研发。公司

的企业文化强调“创新、速度、严谨、团队”也深深体现在产品开发

之中。公司未来在 DCI 市场以及 5G 市场也会重点发力。目前公司 80%

业务来自于数据通信市场，未来 5G 在无线网由于基站更加密集，高

带宽倒逼对光模块数量需求倍增，同时 5G 核心网面向服务的云化网

络产生数据中心互联需求，也对高端光模块提出了更多的需求，电信

市场看长也对公司营收爆发增长有利。 

投资建议：按苏州旭创全年并表计算，预计公司 2017-2019 年归母净

利润为 4.22 亿元、6.12亿元、8.42 亿元，考虑今年重组重点看明年

及以后业绩，给予目标价为 58.2 元，首次覆盖给予公司增持评级。 

风险提示：高端光模块需求受限，政策因素导致海外市场不利。 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 474/216 

总市值/流通(百万元) 22,982/10,477 

12 个月最高/最低(元) 49.80/18.10 
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表 1： 财务预测表(百万元) 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  

财务和估值数据摘要 2016A 2017E 2018E 2019E 资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入 131.62 3500.00 5000.00 6800.00         货币资金 53.68 35.00 50.00 68.00

    增长率(%) 8.41% 2559.16% 42.86% 36.00%         应收和预付款项 92.83 4986.49 2269.69 7598.72

归属母公司股东净利润 10.05 421.98 612.03 842.56         存货 71.61 908.39 491.61 1412.39

    增长率(%) 79.73% 4097.09% 45.04% 37.67%         其他流动资产 70.00 70.00 70.00 70.00

每股收益(EPS) 0.02 0.89 1.29 1.78         长期股权投资 22.08 22.08 22.08 22.08

销售毛利率 30.56% 30.00% 30.00% 30.00%         投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00

销售净利率 7.64% 12.06% 12.24% 12.39%         固定资产和在建工程 185.27 158.79 132.32 105.85

净资产收益率(ROE) 1.81% 49.78% 48.15% 45.44%         无形资产和开发支出 96.98 82.63 68.29 53.94

市盈率(P/E) 2282.06 54.37 37.49 27.23         其他非流动资产 21.06 20.76 20.46 20.46

利润表         资产总计 613.50 6284.14 3124.45 9351.44

        营业收入 131.62 3500.00 5000.00 6800.00         短期借款 0.00 3246.42 849.57 4172.15

  减: 营业成本 91.40 2450.00 3500.00 4760.00         应付和预收款项 49.91 2182.17 995.87 3317.32

        营业税金及附加 2.75 73.08 104.40 141.98         长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业费用 3.70 70.00 100.00 136.00         其他负债 7.81 7.81 7.81 7.81

        管理费用 40.82 332.50 475.00 646.00         负债合计 57.72 5436.40 1853.25 7497.28

        财务费用 -1.11 85.19 107.79 132.00         股本 216.01 216.01 216.01 216.01

        资产减值损失 -0.13 0.68 0.68 0.68         资本公积 232.34 232.34 232.34 232.34

  加: 投资收益 3.39 0.00 0.00 0.00         留存收益 107.43 399.40 822.86 1405.81

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00         归属母公司股东权益 555.78 847.75 1271.20 1854.16

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00         少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 -2.41 488.55 712.13 983.34         股东权益合计 555.78 847.75 1271.20 1854.16

  加: 其他非经营损益 13.32 7.90 7.90 7.90         负债和股东权益合计 613.50 6284.14 3124.45 9351.44

        利润总额 10.91 496.45 720.03 991.24 现金流量表
  减: 所得税 0.86 74.47 108.00 148.69         经营性现金净流量 33.42 -3056.60 2701.50 -2919.70

        净利润 10.05 421.98 612.03 842.56         投资性现金净流量 -80.65 6.71 6.71 6.71

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00         筹资性现金净流量 -2.16 3031.21 -2693.22 2930.99

        归属母公司股东净利润 10.05 421.98 612.03 842.56         现金流量净额 -49.35 -18.68 15.00 18.00
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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