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报告摘要： 

核心逻辑：1、数据中心迅速扩张，光模块行业景气度陡增，100G 光模块

需求将实现翻倍。2、100G 产品需求结构变化凸显公司技术门槛和成本良

率优势。3、5G 网络建设将进一步打破需求天花板。另外，我们认为公司

将在硅光技术布局和产业链上下游整合等方面，未来可期。 

 数据中心的建设热情高涨，行业景气度陡增。随着数字业务与云业务的

迅猛发展，作为基础设施的数据中心随之进入黄金发展期。依据我们的

密集调研，2017 年以来海内外大型数据中心建设火热，预计 2018 年将

继续保持高速增长。我们预计 2018 年云厂商的 100G 光模块的需求将实

现翻倍，甚至有望超过 2 倍的增长。 

 需求结构变化，公司产品优势凸显。在 100G 产品中，CWDM4 采用波

分复用器件，提升了光纤复用率，性价比优势凸显。目前亚马逊、谷歌、

Facebook 已成为 CWDM4 主力需求商，微软等其他云产商将跟进，我

们预计，未来 CWDM4 产品需求将陡增。旭创 CWDM4 产品优势显著，

预计市场占有率超过 40%。我们认为，由于 CWDM4 对封装能力要求更

高，技术门槛较高，公司至少可确保未来两年的成本和良率优势。 

 5G 打破需求天花板。我们预计 5G 无线前传回传网络光模块市场需求将

远超过数据中心。公司在 5G 设备的光模块应用中，积极与华为、中兴进

行技术方案的探讨与合作，公司的技术积累和价格优势将充分享受 5G 需

求增长的红利。 

公司盈利预测及投资评级。我们预计 2017-2019 年归母净利润分别为 5.6

亿元、7.8 亿元和 10.8 亿元，EPS 分别为 1.18 元、1.65 元和 2.28 元，对

应 PE 分别为 50、36 和 26 倍，继续维持公司“强烈推荐”评级。 

财务指标预测 
  

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 121.41 131.62 3,998.80 5,520.00 7,561.50 

增长率（%） 2.24% 8.41% 2938.13

% 

38.04% 36.98% 

净利润（百万元） 5.59 10.05 560.31 778.41 1,082.20 

增长率（%） -31.49% 79.73% 5472.89

% 

38.93% 39.03% 

净资产收益率（%） 1.02% 1.81% 12.95% 16.78% 21.33% 

每股收益(元) 0.03 0.05 1.18 1.65 2.28 

PE 1,956.67 1,174.00 49.66 35.74 25.71 

PB 23.13 22.81 6.43 6.00 5.49 
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52 周股价区间（元） 58.7-24.06 

总市值（亿元） 278.15 

流通市值（亿元） 126.8 

总股本/流通 A 股（万股） 47386/21601 

流通 B 股/H 股（万股） / 

52 周日均换手率 0.99 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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1. 数据中心建设火热，行业景气度陡增，100G 光模块需求翻倍 

随着数字业务和数据流量的激增，以及云业务的迅猛发展，作为基础设施的数据中心

随之进入黄金发展期。2017 年以来，海内外大型数据中心建设火热，依据我们近期

的密集调研，以亚马逊、谷歌、微软、Facebook、IBM 为代表的海外 IT 企业，以及

阿里、腾讯、百度为代表的国内互联网公司，我们判断，数据中心的建设热情高涨，

行业景气度陡增。 

据我们的不完全统计，2017 年北美 TOP4 云厂商（亚马逊、谷歌、微软、Facebook

等）数据中心服务器数量将超过一千万台，国内 BAT 以及三大运营商的数据中心服

务器数量将五百万台，我们预计 2018 年将继续保持高速增长。 
 

图 1: 中国数据中心市场规模（亿元）及年增长率  

 

资料来源：IDC，东兴证券研究所 

 
 

图 2: 阿里云年收入（亿元）及增长率  

 
资料来源：阿里巴巴年报，东兴证券研究所 
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数据中心建设和升级的火热，硬件方面将带动服务器、存储、交换机、路由器、防火

墙等产品需求的增长。而作为光电转换的光模块，广泛配备于上述硬件设备，同时光

模块 10G/40G 向 100G 升级成了重要环节。 

今年 10月 Lightcounting对全球数据中心光模块的预测上调 20%，预计 2017年 100G

光模块出货量有望达到 300 万只。我们预计 2018 年云厂商的 100G 光模块的需求将

实现翻倍，甚至有望超过 2 倍的增长。 
 

图 3:TOP4 云厂商光模块需求 

 

资料来源：Lightcounting，东兴证券研究所 

 

2. 需求结构变化，旭创产品独占鳌头，技术门槛较高 

在 100G 产品解决方案中，适用于 500m 到 80km 的不同传输距离，主要有 PSM4、

CLR4、CWDM4、LR4、ER4 等相对应的产品，价格也随着传输距离的增加而增加。

其中 PSM4 适用于短距离传输，ER4 适用于远距离传输。 
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图 4: 100G/400G 产品解决方案 

 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所 

 

在产品发展趋势上，由于 CWDM4 采用波分复用器件，提升了光纤复用率，更省光

纤，同时价格方面与 PSM4 不断缩小。另外，CWDM4 的传输距离可以增强至 10km，

可替代部分 10km 产品 LR4，而成本相对低廉。目前亚马逊、谷歌、Facebook 已成

为 CWDM4 主力需求商，微软等其他云产商将跟进，我们预计，未来 CWDM4 产品

需求将陡增。 

在 Finisar、 AOI 等 100G 产品主流厂商中，旭创 CWDM4 产品优势显著，预计市场

占有率超过 40%。我们预计，旭创 100G 产品将在亚马逊、Google、Facebook 等占

比将持续增长，未来有望突破微软等市场。 
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我们认为，由于 CWDM4 对封装能力要求更高，实现了高速和长距离技术的成本降

低和尺寸减小，技术门槛较高，公司具有较强的核心优势，至少可确保未来两年的成

本和良率优势。 
 

图 5:中际旭创 100G 光模块产品 

 

资料来源：中际旭创，东兴证券研究所 

 

3. 5G 网络打破需求天花板 

市场普遍担心的硅光技术对光模块行业的冲击，我们认为尚不存在实质性影响。 

硅光技术的发展将首先冲击对传输速率和距离要求小的应用产品，虽然带来成本降低

和体积的减少，但性能的提升需要过程。我们认为，硅光技术的影响将在于 400G 光

模块市场的影响，对 100G 光模块市场不会产生实质性影响。当前公司也积极跟进硅

光技术的研究布局，为未来硅光技术市场布局奠定基础。 

2020年，5G网络的规模建设将进一步带动光模块的需求，我们预计 5G无线前传回传

网络光模块市场规模将超过 500亿元，并将于 2020年开始爆发式增长。 
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图 6:3G/4G/5G 光模块市场规模测算（亿元） 

 
资料来源：东兴证券研究所 

 

公司在于 2008年成立之初即开始 3G 光模块的研发，并于 2010 年推出 6G LTE SFP+ 

产品，大规模应用于中国移动 3G 网络建设，预计 6G/10G 在我国无线市场出货数量

超过 2000 万只。公司在电信网络市场具有较强的技术和市场积累，在未来 5G 设备

的光模块应用中，积极与华为、中兴进行技术方案的探讨与合作，我们认为，未来

5G 无线网络的 25G/50G/100G 光模块将得到大规模应用，公司的技术积累和价格优

势将充分享受需求增长的红利。 

4. 盈利预测及估值 

我们预计 2017-2019年归母净利润分别为 5.6亿元、7.8亿元和 10.8亿元，EPS分别

为 1.18 元、1.65元和 2.29元，对应 PE分别为 49、36和 26倍，继续维持公司“强

烈推荐”评级。 

5. 风险提示 

光模块市场竞争加剧。  
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表 1：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 295 304 5255 7546 10691 营业收入 121 132 3999 5520 7562 

货币资金 112 69 1325 1932 2647 营业成本 88 91 2892 3900 5470 

应收账款 75 56 1205 1664 2279 营业税金及附加 1 3 40 55 76 

其他应收款 7 1 16 22 30 营业费用 4 4 60 83 119 

预付款项 1 11 300 690 1237 管理费用 32 41 314 485 555 

存货 82 72 1981 2671 3747 财务费用 -3 -1 40 80 80 

其他流动资产 0 70 263 339 441 资产减值损失 0 0 20 45 50 

非流动资产合计 347 328 3461 6672 7352 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期股权投资 20 22 22 22 22 投资净收益 4 3 4 15 15 

固定资产 187 184 1261 2046 2786 营业利润 3 -2 636 887 1227 

无形资产 112 97 477 417 357 营业外收入 4 13 4 8 10 

其他非流动资产 3 5 5 5 5 营业外支出 0 0 0 0 0 

资产总计 641 632 8717 14217 18043 利润总额 6 11 640 895 1237 

流动负债合计 66 67 3506 8286 11193 所得税 1 1 80 112 155 

短期借款 0 0 4 4162 6112 净利润 6 10 560 783 1082 

应付账款 11 11 1189 1603 2248 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 21 10 50 105 181 归属母公司净利润 6 10 560 783 1082 

一年内到期的非

流动负债 

0 7 350 350 350 EBITDA 127 112 831 1241 1626 

非流动负债合计 27 9 881 1289 1776 EPS（元） 0.03 0.05 1.18 1.65 2.28 

长期借款 0 0 200 380 560 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 93 76 4388 9575 12968 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 2.24% 8.41% 2938.13% 38.04% 36.98% 

实收资本（或股

本） 

216 216 474 474 474 营业利润增长 17.41% -195.58% 26462.94% 39.33% 38.37% 

资本公积 232 232 3524 3524 3524 归属于母公司净利润

增长 

-5672.89% 39.71% 5472.89% 39.71% 38.25% 

未分配利润 86 93 216 388 627 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

548 556 4328 4641 5074 毛利率(%) 27.15% 30.56% 27.67% 27.85% 27.66% 

负债和所有者权

益 

641 632 8717 14217 18043 净利率(%) 4.61% 7.64% 14.01% 14.18% 14.31% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 0.87% 1.59% 6.43% 5.51% 6.00% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 1.02% 1.81% 12.95% 16.87% 21.33% 

经营活动现金流 27 34 12 105 43 偿债能力      

净利润 6 10 560 783 1082 资产负债率(%) 15% 12% 50% 67% 72% 

折旧摊销 127 116 125 215 260 流动比率 4.45 4.51 1.50 0.91 0.96 

财务费用 -3 -1 40 80 80 速动比率 3.21 3.45 0.93 0.59 0.62 

应收账款减少 0 0 -1149 -458 -615 营运能力      

预收帐款增加 0 0 40 55 76 总资产周转率 0.19 0.21 0.86 0.48 0.47 

投资活动现金流 68 -81 -2304 -3515 -1035 应收账款周转率 2 2 6 4 4 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 11.61 11.69 6.67 3.95 3.93 

长期股权投资减

少 

0 0 0 -2485 0 每股指标（元）      

投资收益 4 3 4 15 15 每股收益(最新摊薄) 0.03 0.05 1.18 1.65 2.28 

筹资活动现金流 -33 -2 3622 4016 1707 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.29 -0.23 2.81 1.28 1.51 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.54 2.57 9.13 9.79 10.71 

长期借款增加 0 0 200 180 180 估值比率      

普通股增加 0 0 258 0 0 P/E 1956.67 1174.00 49.66 35.54 25.71 

资本公积增加 0 0 3292 0 0 P/B 23.13 22.81 6.43 5.99 5.48 

现金净增加额 62 -49 1330 607 715 EV/EBITDA 99.33 112.40 32.55 24.80 19.80  
资料来源：东兴证券研究所 
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