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市场价格（人民币）： 40.49 元 

目标价格（人民币）：60.00-60.00 元  

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 218.25 

总市值(百万元) 19,253.16 

年内股价最高最低(元) 79.95/37.95 

沪深 300 指数 3076.89 
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1.《一骑绝尘，光通无限-一骑绝尘，光

通无限》，2018.9.17 
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从爆发式增长到有质量的可持续增长 
公司基本情况(人民币) 

项目 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.05  0.34  1.51  2.05  3.23  

每股净资产(元) 2.57  8.45  9.95  11.98  15.20  

每股经营性现金流(元) 0.16  0.09  1.62  1.80  3.84  

市盈率(倍) 511.34  171.64  26.81  19.75  12.54   

行业优化市盈率(倍) 22.77  22.77  22.77  22.77  22.77  

净利润增长率(%) 79.73% 1506.36% 342.54% 35.65% 57.84% 

净资产收益率(%) 1.81% 4.03% 15.16% 17.07% 21.24% 

总股本(百万股) 216.01  473.86  473.86  473.86  473.86  

 

事件 

 10月 29日，中际旭创发布三季报公告。2018年三季度实现营业收入 13.77亿，

同比增长 28.85%；归母净利润 1.65 亿，同比增长 34.52%。2018 年前三季度共

实现营业收入 42.03 亿元，同比增长 268.84%；归母净利润 4.81 亿，同比增长

281.2%。 

经营分析 

 公司发展阶段切换，报告期内实现了有质量的高速增长。报告期内，公司核心

产品 100G 光模块全球市占率预计在 35%-40%之间，在价格下滑约 30%的情况

下，仍实现了近 30%的营收增长。2018 年以来，公司经历了从 2015-2017 年每

年营收翻番的爆发式增长阶段向平稳高速发展阶段的转型。通过提升生产自动化

水平、持续优化工艺管控、控制上游材料成本等多种降本增效措施，推动公司毛

利率从 24%稳步回升至 26%。公司加强了费用管控力度，三季度销售费用 1572

万，同比下降 6%，财务费用 1266 万，同比下降 39%。同时加大研发投入，三

季度研发费用 8022 万，同比增长 47%，为来来抢占新市场打下良好基础。 

 数通 400G 和 5G 光模块市场是未来 2 年光通信市场最大看点，公司布局领先。

报告期内，公司重点推进的 400G 产品实现了小批量出货，400G 光模块布局处

于全球领先地位。我们预计 2019 年全球 400G 出货量会达到 50 万只，旭创有

望占据 30%以上市场份额。公司 5G 光模块产品进展顺利，已通过了华为、中

兴、大唐等所有主流设备商的认证测试。5G 商用在即，我们预计电信光模块中

国市场空间约为 400 亿，预期给旭创带来 60 亿以上新增收入。 

 中美贸易摩擦影响有望消除，Intel 硅光冲击成为市场最大关切。随着近期美国

政府对光模块单列出口编码，公司光模块产品将不受 2000 亿美元产品加征关税

的影响。中美贸易摩擦影响有望消除之后，投资者对硅光产品可能造成的光模

块价格和市场格局影响成为最大关切。根据产业链调研，硅光产品的成熟度和

良率仍有待提高，短期内不会对旭创造成重大市场份额威胁。从成本上看，现

有光模块市场规模难以发挥 CMOS 工艺的规模效应，短期看硅光模块相对分立

光模块并未体现出明显成本优势。 

盈利调整和投资建议 

 当前我们维持对公司的盈利预测，预计公司 2018-2020 年实现净利润分别为

7.2/9.7/15.3 亿元， EPS 1.5/2.1/3.2 元，对应当前 PE 分别为 27 倍、20 倍和

13 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

 中美贸易摩擦升级；竞争加剧导致价格下跌超预期；400G 光模块商用进展低于

预期；ICP 巨头资本开支不及预期；公司硅光产品研发进展不达预期。 

 
 

2018 年 10 月 30 日 

创新技术与企业服务研究中心 
 

中际旭创 (300308.SZ)   买入（维持评级） 
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 附录：三张报表预测摘要 
     

损益表（人民币百万元） 
           

资产负债表（人民币百万元） 
        

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 121  132  2,357  6,534  8,710  12,750  
 货币资金 

112  69  957  1,011  1,132  1,235  

    增长率  8.4% 1690.8% 177.2% 33.3% 46.4% 
 应收款项 

99  82  1,110  3,007  3,574  3,972  

主营业务成本 -88  -91  -1,726  -4,810  -6,388  -9,233  
 存货 

82  72  1,969  3,624  4,288  5,059  

    %销售收入 72.9% 69.4% 73.2% 73.6% 73.3% 72.4% 
 其他流动资产 

1  81  272  154  224  305  

毛利 33  40  632  1,724  2,322  3,517  
 流动资产 

295  304  4,308  7,796  9,218  10,570  

    %销售收入 27.1% 30.6% 26.8% 26.4% 26.7% 27.6% 
 

    %总资产 45.9% 48.1% 55.2% 62.1% 62.7% 63.3% 

营业税金及附加 -1  -3  -6  -16  -22  -32  
 长期投资 

35  37  29  29  29  29  

    %销售收入 0.9% 2.1% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 
 固定资产 

193  185  1,272  2,062  2,468  3,114  

营业费用 -4  -4  -32  -88  -117  -171  
 

    %总资产 30.1% 29.3% 16.3% 16.4% 16.8% 18.7% 

    %销售收入 3.2% 2.8% 1.4% 1.3% 1.3% 1.3% 
 无形资产 

113  98  2,173  2,675  2,976  2,978  

管理费用 -32  -41  -246  -676  -901  -1,320  
 非流动资产 

347  328  3,502  4,766  5,473  6,121  

    %销售收入 26.1% 31.0% 10.4% 10.4% 10.4% 10.4% 
 

    %总资产 54.1% 51.9% 44.8% 37.9% 37.3% 36.7% 

息税前利润（EBIT） -4  -7  347  944  1,282  1,995  
 资产总计 

641  632  7,810  12,562  14,691  16,691  

    %销售收入 n.a n.a 14.7% 14.4% 14.7% 15.6% 
 短期借款 

0  7  781  2,076  2,302  1,541  

财务费用 3  1  -37  -79  -104  -133  
 应付款项 

57  50  2,057  4,584  5,200  6,016  

    %销售收入 -2.5% -0.8% 1.6% 1.2% 1.2% 1.0% 
 其他流动负债 

9  10  110  293  398  667  

资产减值损失 0  0  -20  0  0  0  
 流动负债 

66  67  2,947  6,953  7,899  8,224  

公允价值变动收益 0  0  -109  0  0  0  
 长期贷款 

0  0  241  241  241  242  

投资收益 4  3  11  45  56  86  
 其他长期负债 

27  9  616  653  871  1,020  

    %税前利润 55.2% 31.1% 5.3% 4.9% 4.5% 4.4% 
 负债 

93  76  3,804  7,848  9,012  9,486  

营业利润 3  -2  206  910  1,234  1,948  
 普通股股东权益 

548  556  4,006  4,714  5,679  7,204  

  营业利润率 2.1% n.a 8.7% 13.9% 14.2% 15.3% 
 少数股东权益 

0  0  0  0  0  0  

营业外收支 4  13  0  0  0  0  
 负债股东权益合计 

641  632  7,810  12,562  14,691  16,691  

税前利润 6  11  206  910  1,234  1,948  
      

  

    利润率 5.2% 8.3% 8.7% 13.9% 14.2% 15.3% 
 

比率分析   
          

所得税 -1  -1  -44  -195  -265  -418  
 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

  所得税率 12.2% 7.9% 21.6% 21.5% 21.5% 21.5% 
 每股指标       

净利润 6  10  162  715  970  1,530  
 每股收益 0.026  0.047  0.341  1.508  2.046  3.230  

少数股东损益 0  0  0  0  0  0  
 每股净资产 2.538  2.573  8.454  9.948  11.984  15.204  

归属于母公司的净利润 6  10  162  715  970  1,530  
 每股经营现金净流 0.125  0.156  0.087  1.622  1.803  3.838  

    净利率 4.6% 7.6% 6.9% 10.9% 11.1% 12.0% 
 每股股利 0.010  0.010  0.000  0.010  0.010  0.010  

 
      

 回报率       

现金流量表（人民币百万元）         
 净资产收益率 1.02% 1.81% 4.03% 15.16% 17.07% 21.24% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 总资产收益率 0.87% 1.59% 2.07% 5.69% 6.60% 9.17% 

净利润 6  10  162  715  970  1,530  
 投入资本收益率 -0.59% -1.15% 5.37% 10.54% 12.25% 17.43% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  0  
 增长率       

非现金支出 28  31  122  132  178  232  
 主营业务收入增长率 2.24% 8.41% 1690.82% 177.20% 33.30% 46.39% 

非经营收益 -4  -12  115  32  70  71  
 EBIT 增长率 56.28% 90.49% -5030.27% 171.81% 35.85% 55.61% 

营运资金变动 -2  4  -357  -110  -363  -15  
 净利润增长率 -31.49% 79.73% 1506.36% 342.54% 35.65% 57.84% 

经营活动现金净流 27  34  41  769  854  1,819  
 总资产增长率 -2.20% -1.43% 1135.46% 60.84% 16.95% 13.62% 

资本开支 -53  -13  -419  -1,419  -885  -880  
 资产管理能力       

投资 31  6  23  0  0  0  
 应收账款周转天数 207.1  182.0  82.7  160.0  140.0  105.0  

其他 91  -73  250  45  56  86  
 存货周转天数 325.2  307.2  215.8  275.0  245.0  200.0  

投资活动现金净流 68  -81  -146  -1,374  -829  -794  
 应付账款周转天数 43.2  45.0  149.6  225.0  193.0  145.0  

股权募资 0  0  760  0  0  0  
 固定资产周转天数 563.2  509.6  180.0  95.4  92.5  83.2  

债权募资 -30  0  260  764  226  -760  
 偿债能力       
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其他 -3  -2  -45  -106  -131  -162  
 净负债/股东权益 -20.49% -11.15% 1.61% 27.71% 24.85% 7.61% 

筹资活动现金净流 -33  -2  974  659  95  -922  
 EBIT 利息保障倍数 1.2  6.4  9.4  12.0  12.4  15.0  

现金净流量 62  -49  869  54  121  103  
 资产负债率 14.52% 12.08% 48.71% 62.47% 61.34% 56.84% 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 9 16 24 46 

增持 1 3 6 9 19 

中性 0 0 1 2 3 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.50 1.25 1.35 1.37 1.37 
  
来源：贝格数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增

持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之

后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参

考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

  

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2018-09-17 买入 42.94 60.00～60.00 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 
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