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基本状况 

总股本(百万股) 473.86 

流通股本(百万股) 214.55 

市价(元) 47.57 

市值(百万元) 22541.38 

流通市值(百万元) 10206.08 
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[Table_Report] 相关报告 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 132  2,357  6,838  8,882  10,956  

增长率 yoy% 8.41 1690.8  190.1  29.9  23.4  

净利润 10.1  161.5  720.8  925.8  1247.2  

增长率 yoy% 79.7 1,506  346  28  35  

每股收益（元） 0.05  0.34  1.52  1.95  2.63  

每股现金流量 0.16  0.09  0.45  2.72  2.13  

净资产收益率 1.8  4.0  14.6  16.1  18.2  

P/E 1022.0  139.6  31.3  24.3  18.1  

PEG  0.09  0.09  0.86  0.52  

P/B 40.6  5.6  4.6  3.9  3.3  

投资要点 

 事件：公司发布 2018 年中报，报告期内实现营收 28.25 亿元，同比增 3902.

91%；实现归母净利润 3.17 亿元，同比增 7884.94%。 

 营收与业绩均保持稳步增长，毛利水平受降价影响有所下滑：报告期内，公司
实现营收 28.25 亿元，自 2017 下半年并表以来，连续 4 个季度实现稳健增长；
实现营业利润 3.55 亿元，同比增 9,666.31%，归属于上市公司股东净利润 3.
17 亿元，同比增 7,884.94%。净利润中包含了股权激励成本 3888 万元、超额
业绩奖励计提的长期负债产生财务折现费用 1644 万元、母公司亏损 1784 万
元以及合并报表层面对子公司苏州旭创资产评估产生的增值在本期的摊销成
本及其他合并事项等的影响，综合考虑，旭创实际盈利水平符合预期。上半年
高速光模块封测业务毛利 25.08%，较去年下滑超过一个百分点，我们认为是
由于 Intel 硅光产品在部分领域开拓市场，引入较强价格竞争，降价压力有望
在下半年趋缓。 

 海外数据中心仍是需求主力，超大型数据中心光模块供应头部效应明显：全球
IDC 市场在公有云、云存储、云服务等云计算业务的带动下继续保持稳定增长，
北美云计算重点客户在超大型、大型数据中心的基础新建和改建方面投入了大
量资本开支。Google 今年新建/扩建投资 18 亿美元；Amazon 计划新增 12 个
可用区；Facebook 正在新建和扩建的数据中心达到 8 个，并计划投入 200 亿
美元打造亚特兰大数据中心园区；微软 Azure 全球区域已达 50 个；苹果未来
5 年在美国投资 100 亿美金新建数据中心，并在贵州和内蒙作出了规划。北美
超大型数据中心直接带动了对 100G CWDW4 光模块的持续强劲需求，大客
户严格认证短名单供应商，范围十分有限，龙头厂商份额稳固并具备一定议价
能力，将持续受益于行业高景气。 

 国内迎来云服务高速发展期，开启重要潜力市场：中国国内互联网服务提供商
对云计算业务开始高度重视，数据中心的建设和升级也于今年开始启动，拉动
了对光模块系列产品的需求，阿里巴巴启动 30 万平米的江苏云计算数据中心，
并在全球范围广泛规划可用区；腾讯也宣布新规划多个海外和本土数据中心布
局。国内数据中心规模以中大型为主，将推动 100G PSM4 光模块需求进入高
速增长期。国内数据中心需求叠加 5G 网络即将上马，有望大大延长 100G 产
品的生命周期，公司新建铜陵旭创全资子公司面向 100G 光模块的产能扩充，
新增 100G 产能最快明年上半年可以达产，为公司充分参与 100G 产品高速发
展期，并向下一代产品过度引入关键支撑。 

 400G 送样顺利，明年有望开启新一轮升级红利： OFC 上展出了 400G 的 de
mo，旭创是为数不多能形成供应能力的厂商之一。由于直接采购外部 400G
芯片，能够更快启动和聚焦 400G 封测方案验证，相比较一体化厂商节奏更快，
且成本压力更低。公司已在核心封测方案取得突破，并首批供样参与到大客户
技术验证中。明年 400G 启动商用已是产业共识，旭创作为龙头，有望在下一
轮技术迭代中保持技术领先性。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 2018 到 2020 年将实现净利润分别为 7.21 亿、
9.25 亿和 12.47 亿元，对应 EPS 分别为 1.52、1.95 和 2.63 元。结合公司龙
头地位和行业持续高速发展，给予 2019 年 40 倍的市盈率，目标市值为 324
亿元，维持买入评级。 

 风险提示事件：与美国贸易争端的风险、选择下一代技术路径风险、硅光技术
引入的降价风险、国内大型数据中心投入不力的风险、竞争风险 
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来源：中泰证券研究所 

图表 1：通信板块涨跌幅前五 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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