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并表带来业绩高增长，短期下滑不影响公司长期向上趋势 
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事件：2019 年 4 月 23 日中际旭创发布 2018 年年度报告，2018 年全年实现营收 51.56 亿元，同比增长 118.76%，；归属母

公司股东净利润为 6.23 亿元，同比上涨 285.82%。同时公司发布了 2019 年一季度报告，2019 年 Q1 公司实现营业收入 8.76

亿元，较去年同期减少 37.39%，实现归母净利润 0.99 亿元，较去年同期减少 32.66%。 

点评： 

 2018 年并表苏州旭创全年业绩带来高速增长。公司 2018 年营收和利润保持快速增长，主要原因是 2017 年只并表了苏

州旭创半年的收入。苏州旭创 2018 年完成净利润 6.6 亿元，较上年同期增加了 12.45%，大幅超额完成业绩承诺。公司

高端 25G/100G/400G 光模块毛利率上升了 5.75 个百分点，主要因为公司聚焦高端光模块，产品结构优化，以及芯片等

原料价格下降所致。 

 客户消化库存导致业绩下滑，400G 光模块起量将带动公司重回增长。2019 年一季度业绩下滑的原因是部分客户消化

100G 库存，采购计划较晚所致。展望 2019 年，100G 光模块价格较 2018 年有所下降，而需求数量保持平稳，对公司上

半年业务可能造成一定影响。而 2019 年下半年 400G 光模块需求将起量，包括 Arista，思科和谷歌等国外公司的需求将

达到50万只，公司业绩有望得到拉动。根据 Ovum的预测，从 2019年到 2023年 400G光模块市场的CAGR将高达 221%，

公司在研发和量产方面保持了领先优势，最早量产并批量出货 400G 光模块，未来将抢占先机，在产品生命周期的初期

获得较高利润。 

 在 5G 电信市场取得收获，有望形成新业务驱动。2020 年 5G 就将大规模开始建设，光模块市场弹性较大。苏州旭创借

助数通市场积累的高速光模块的技术经验，在 5G 市场深入布局，并形成全面的 5G 基站光模块产品系列。2019 年的 5G

光模块招标，公司在各客户均取得了良好份额。同时，公司定增募投项目将完善公司 5G 电信光模块，100G 和 400G 数

通光模块产能，为公司继续扩大市场打下基础。 

 盈利预测及评级：由于 100G 光模块的价格下跌，市场放缓，我们下调公司 2019-2021 年摊薄每股收益分别为 1.38 元、

1.99 元、2.49 元。基于公司在 400G 领域处于领先地位，5G 市场需求即将打开，因此维持公司“增持”评级。 

 风险因素：运营商 5G 建设不如预期的风险，中美贸易摩擦风险，数据中心光模块需求放缓风险。 
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重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 2,357.08 5,156.31 6,054.77 8,019.00 10,091.03 

增长率 YoY % 1690.82% 118.76% 17.42% 32.44% 25.84% 

归属母公司净利润(百万元) 161.51 623.12 704.91 1,016.25 1,267.49 

增长率 YoY% 1506.36% 285.82% 13.13% 44.17% 24.72% 

毛利率% 26.79% 27.27% 27.13% 27.28% 27.37% 

净资产收益率 ROE% 7.08% 14.19% 12.03% 13.63% 14.75% 

EPS(摊薄)(元) 0.32 1.22 1.38 1.99 2.49 

市盈率 P/E(倍) 179 46 41 28 23 

市净率 P/B(倍) 7.20 6.04 4.15 3.62 3.13 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 4 月 24 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,307.76 4,158.11 5,817.09 6,487.87 7,467.22  营业总收入 2,357.08 5,156.31 6,054.77 8,019.00 10,091.03 

货币资金 957.23 1,041.18 2,163.11 1,675.81 1,433.39  营业成本 1,725.51 3,749.97 4,411.85 5,831.20 7,328.68 

应收票据 88.08 40.37 47.41 62.79 79.01 
 营业税金及附加 6.45 10.18 11.96 15.84 19.93 

应收账款 1,012.57 840.11 986.49 1,306.52 1,644.11  销售费用 32.02 60.23 70.73 93.67 117.88 

预付账款 73.64 54.55 64.18 84.83 106.61 
 管理费用 245.91 253.35 297.49 353.91 445.35 

存货 1,969.00 2,118.97 2,492.98 3,295.01 4,141.18  研发费用 0.00 309.47 363.40 441.19 555.19 

其他 207.25 62.92 62.92 62.92 62.92  财务费用 37.13 79.21 65.36 69.25 82.95 

非流动资产 3,502.27 3,922.09 4,602.38 5,313.12 5,986.64  减值损失合计 20.29 66.02 45.13 65.34 95.38 

长期股权投资 25.40 102.52 102.52 102.52 102.52  投资净收益 10.99 6.65 7.01 8.22 7.29 

固定资产（合计） 1,162.10 1,496.56 1,654.43 2,313.61 2,930.51  其他 -94.90 47.37 24.64 28.90 26.77 

无形资产 454.18 383.85 459.69 565.57 578.62 
 营业利润 205.87 681.89 820.50 1,185.71 1,479.74 

其他 1,860.59 1,939.17 2,385.74 2,331.42 2,374.99  营业外收支 0.02 13.06 8.80 9.88 11.43 

资产总计 7,810.02 8,080.20 10,419.47 11,800.99 13,453.86  利润总额 205.89 694.95 829.31 1,195.59 1,491.16 

流动负债 2,947.12 2,867.52 3,037.78 3,403.05 3,788.42  所得税 44.39 71.84 124.40 179.34 223.67 

短期借款 434.44 389.80 389.80 389.80 389.80 
 净利润 161.51 623.12 704.91 1,016.25 1,267.49 

应付票据 270.36 140.35 165.12 218.24 274.28  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 1,403.62 801.59 943.07 1,246.47 1,566.57  归属母公司净利润 161.51 623.12 704.91 1,016.25 1,267.49 

其他 838.70 1,535.78 1,539.79 1,548.54 1,557.77  EBITDA 331.18 977.48 1,095.79 1,525.76 1,906.53 

非流动负债 857.05 436.20 436.20 436.20 436.20  EPS(当年)(元) 0.34 1.31 1.38 1.99 2.49 

长期借款 241.28 269.51 269.51 269.51 269.51        

其他 615.77 166.69 166.69 166.69 166.69 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 3,804.16 3,303.72 3,473.98 3,839.25 4,224.62  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 经营活动现金流 41.36 660.01 587.71 532.49 821.77 

归属母公司股东权益 4,005.86 4,776.48 6,945.49 7,961.75 9,229.24  净利润 161.51 623.12 704.91 1,016.25 1,267.49 

负债和股东权益 7,810.02 8,080.20 10,419.47 11,800.99 13,453.86 
 折旧摊销 101.56 203.32 226.93 290.61 375.81 

       财务费用 23.73 79.20 39.56 39.56 39.56 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -10.99 -6.65 -7.01 -8.22 -7.29 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -392.80 -473.15 -411.93 -858.15 -931.78 

营业总收入 2,357.08 5,156.31 6,054.77 8,019.00 10,091.03  其它 158.35 234.17 35.26 52.43 77.98 

同比（%） 1690.82% 118.76% 17.42% 32.44% 25.84%  投资活动现金流 -146.35 -673.08 -890.32 -980.23 -1,024.64 

归属母公司净利润 161.51 623.12 704.91 1,016.25 1,267.49 
 资本支出 -419.23 -602.61 -897.33 -988.44 -1,031.93 

同比（%） 1506.36% 285.82% 13.13% 44.17% 24.72%  长期投资 26.82 1.58 7.01 8.22 7.29 

毛利率（%） 26.79% 27.27% 27.13% 27.28% 27.37% 
 其他 246.06 -72.05 0.00 0.00 0.00 

ROE% 7.08% 14.19% 12.03% 13.63% 14.75%  筹资活动现金流 980.62 136.98 1,424.55 -39.56 -39.56 

EPS(摊薄)(元) 0.32 1.22 1.38 1.99 2.49 
 吸收投资 759.56 52.05 1,522.58 0.00 0.00 

P/E 179  46  41  28  23   借款 259.67 150.92 0.00 0.00 0.00 

P/B 7.20  6.04  4.15  3.62  3.13   支付利息或股息 20.85 65.27 98.04 39.56 39.56 

EV/EBITDA 80.92 28.22 26.88 19.31 15.45  现金流净增加额 868.91 138.71 1,121.93 -487.30 -242.43 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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