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2018F 预报基本符合预期，相对低估的 5G 核心标的 买入（上调） 

——中际旭创（300308）点评报告 日期：2019年 01月 29日 

   
[Table_Summary] 事件: 

日前公司发布2018年业绩预告，预计实现归属于上市公司股东的净利润

为5.99-6.47亿元，同比增长271%-300%。其中全资子公司苏州旭创在扣

除股权激励费用影响之前实现单体报表净利润约6.76-8.26亿元。 

 

投资要点: 

⚫ 100G出货持续增长、400G放量在即：基于海外数通市场对100G光模块

产品的强劲需求之下，国内市场需求也在快速增长，2018年100G产品

出货量增幅预计高达280%。已向海外客户交付400G产品2万支左右（出

货金额1亿元，单价4800元/支测算），我们预计，2019年海外客户将

放量切入400G产品，2020年后国内客户也将逐步切入，400G产品规模

放量在即。 

⚫ 5G产品订单已见成效，光电芯片积极布局：公司中标华为和中兴5G

基站25G 10km级前传光模块采购最大份额。按照2019年国内5G基站

出货20万站，公司占比50%，单价1000元测算，可贡献增量营收6亿

元。到2021年，我们预计5G基站建设每年100万站放量，公司占比仍

为50%，单价800元测算，预计每年可贡献营收24亿元。公司积极储

备布局上游光电芯片领域，已和国内外多家芯片原厂形成战略合作

关系，和全球最大的Foundry也已开展包括硅光在内的多项合作，公

司将在市场成熟时及时推出适应市场产品，以巩固其全球光模块龙

头地位。 

⚫ 相对估值洼地的5G核心标的，净利率环比不断提升：公司主营产品

作为5G建设中首先获益的主要核心环节，目前PE(TTM)估值仅为35

倍，既低于5G指数成分股均值42倍，也低于中位数38倍

（884224.WI，剔除PE(TTM)大于100倍和负值的异常数据），公司估

值有较大的向上修复空间。在100G光模块单价承压情况下，2018年

前三季度公司净利率分别为10.58%、11.22%、11.44%，环比不断提

升，反映出公司在物料管控、良品提升方面的多维能力。 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据公司的业绩预告，全资子公司苏州旭创

业绩增幅高于此前预期，因此我们将中际旭创2018年营收从前值 

 

[Table_FinanceInfo]  2016年 2017年 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 1.32 23.57 58.55 82.25 

增长比率(%) 8.41 1,690.82 148.40 40.48 

净利润(亿元) 0.10 1.62 6.34 8.49 

    增长比率(%) 79.73 1,506.36 292.25 34.04 

每股收益(元) 0.05 0.50 1.34 1.79 

市盈率(倍) 476.00 117.00 28.39 21.20 

 
 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 通信/电气设备 

公司网址 www.zhongji.cc 

大股东/持股 山东中际投资控股有

限公司/21.65% 

实际控制人/持股 王伟修/15.35% 

总股本（百万股） 475.46 

流通A股（百万股） 218.10 

收盘价（元） 38.67 

总市值（亿元） 179.98 

流通A股市值（亿元） 82.60 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2019年 01月 29日 
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_AAA 
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_AAA 
 
[Table_AuthorInfo] 分析师:  缴文超 

执业证书编

号： 

S0270518030001 
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邮箱： jiaowc@wlzq.com 
 
[Table_AssociateInfo] 研究助理: 徐益彬 
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[Table_Summary] 

57.75亿元上调至58.55亿元；考虑到公司未来几年还将会有固定的

无形资产摊销，因此我们下调公司2018-2019年净利润为6.34亿

元、8.49亿元。对应EPS分别调整为1.34元、1.79元；对应当前股

价PE分别为28倍、21倍；鉴于公司100G光模块业务持续增长、400G

光模块业务放量在即，5G订单已见成效，估值处于5G指数相对洼地

等多方面因素，我们上调公司评级至“买入”评级。 

⚫ 风险因素：400G光模块出货不达预期、5G建设不达预期、中美贸易

战加剧，对公司产品实行加税返销。 
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资产负债表                                单位：百万元 利润表                                   单位：百万元 

至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E  至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4308 5309 7022 9228  营业收入 2357 5855 8225 11105 

货币资金 957 1126 1092 1308  营业成本 1726 4386 6346 8528 

应收及预付 1183 1380 1947 2627  营业税金及附加 6 15 18 23 

存货 1969 2593 3752 5043  销售费用 32 55 74 94 

其他流动资产 198 210 230 250  管理费用 246 638 781 1011 

非流动资产 3502 3752 4060 4421  财务费用 37 20 15 24 

长期股权投资 25 60 60 60  资产减值损失 20 43 43 43 

固定资产 1162 1440 1777 2165  公允价值变动收益 (109) 0 0 0 

在建工程 109 159 209 259  投资净收益 11 27 27 28 

无形资产 2173 2089 2010 1933  营业利润 206 733 983 1419 

其他长期资产 32 3 3 3  营业外收入 0 0 0 0 

资产总计 7810 9062 11082 13649  营业外支出 0 0 0 0 

流动负债 2947 3433 4394 5426  利润总额 206 733 983 1419 

短期借款 434 0 0 0  所得税 44 100 134 193 

应付及预收 2165 2376 3337 4368  净利润 162 633 849 1226 

其他流动负债 348 1057 1057 1057  少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 857 991 1201 1511  归属母公司净利润 162 633 849 1226 

长期借款 241 341 541 841  EBITDA 428 925 1206 1695 

应付债券 0 0 0 0  EPS（元） 0.50 1.34 1.79 2.59 

其他非流动负债 616 650 660 670       

负债合计 3804 4424 5595 6937  主要财务比率 

股本 474 474 474 474  至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 3555 3555 3555 3555  成长能力     

留存收益 266 899 1748 2974  营业收入 1690.8% 148.4% 40.5% 35.0% 

归属母公司股东权益 4006 4637 5487 6713  营业利润 2814.0% 256.2% 34.0% 44.4% 

少数股东权益 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1506.4% 292.2% 34.0% 44.4% 

负债和股东权益 7810 9062 11082 13649  获利能力     

      毛利率 26.8% 25.1% 22.8% 23.2$ 

现金流量表    单位：百万元  净利率 6.9% 10.8% 10.3% 11.0% 

至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E  ROE 4.0% 13.7% 15.5% 18.3% 

经营活动现金流 41 236 305 562  ROIC 6.3% 13.4% 14.5% 17.1% 

净利润 162 633 849 1226  偿债能力     

折旧摊销 102 163 200 246  资产负债率 48.7% 48.8% 50.5% 50.8% 

营运资金变动 (357) (624) (785) (958)  净负债比率 1.6% 5.9% 9.2% 8.8% 

其它 135 63 41 49  流动比率 1.46 1.55 1.60 1.70 

投资活动现金流 (146) (452) (523) (622)  速动比率 0.77 0.74 0.68 0.70 

资本支出 (419) (444) (550) (650)  营运能力     

投资变动 27 (8) 27 28  总资产周转率 0.56 0.69 0.82 0.90 

其他 246 0 0 0  应收账款周转率 4.41 6.08 6.08 6.08 

筹资活动现金流 981 384 185 276  存货周转率 1.69 1.69 1.69 1.69 

银行借款 15 (334) 200 300  每股指标（元）     

债券融资 0 740 0 0  每股收益 0.50 1.34 1.79 2.59 

股权融资 760 0 0 0  每股经营现金流 0.09 0.50 0.64 1.19 

其他 206 (21) (15) (24)  每股净资产 8.45 9.79 11.58 14.17 

现金净增加额 876 169 (33) 216  估值比率     

期初现金余额 69 957 1126 1092  P/E 117.0 28.4 21.2 14.7 

期末现金余额 938 1126 1092 1308  P/B 6.9 3.87 3.27 2.67 

      EV/EBITDA 64.8 23.3 18.1 12.9 

资料来源：Wind、万联证券研究所 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 
买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

 

 

免责条款 
本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许

可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公

司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的

权利。 
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