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[Table_Main] 
光模块驱动业绩稳健增长，市场进入上升期，

盈利能力有望持续优化 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5156 5702 7300 9192 

同比（%） 118.8% 10.6% 28.0% 25.9% 

归母净利润（百万元） 623.12  708.90  1020.43 1304.08 

同比（%） 285.8% 13.8% 43.9% 27.8% 

每股收益（元/股） 1.31 0.99 1.43 1.83 

P/E（倍） 30.74 40.57 28.18 22.05 
     

 

投资要点 

 事件：2019H1 中际旭创实现收入 2035.20 百万元，同比下降 27.97%，
其中 2019Q2 公司实现收入 1159.56 百万元，同比下降 18.74%。2019H1
归母公司净利润达到人民币 207.31 百万元，同比下降 34.58%，其中
2019Q2 公司实现归母净利润 107.81 百万元，同比下降 36.26%。 

 营业收入稳步提升，5G 开发进展良好：进入二季度以来，得益于部分
重点客户对 100G 等产品的需求开始回升、400G 产品出货量开始逐步增
加、5G 前传产品开始批量交付等因素，中际旭创销售收入和净利润较
一季度环比有了稳步提升。公司 2019 年第二季度收入较第一季度增加
32.42%，归母净利润较一季度增加 8.35%。 

 三费有所下降，研发支出转化成果显著：2019Q2 中际旭创销售费用
11.29 百万元，较上一季度减少 14.60%；2019Q2 管理费用（含研发费
用）154.67 百万元，较一季度增加 43.75%，抛开研发费用，与一季度
基本持平；2019Q2 财务费用-4.39 百万元，较一季度减少 131.40%。
2019H1 中际旭创研发支出 190.81 百万元，同比增长 15.92%。公司每年
立项的新产品项目有二十多项，年度内可完成成果产业化项目达 2/3 以
上，成果转化优势显著。 

 数据中心加速建设，5G 网络建设蓄势待发，光模块前景广阔：云计算
和大数据等技术的应用驱动全球超大规模数据中心的加速建设，催生了
行业对高速光模块需求量的提升，同时也推动了光模块的迭代更新。5G
网络建设蓄势待发，承载超大带宽的技术升级及电信运营商降本增效的
需求，催动了电信光模块市场进入上升周期，前景广阔。未来公司针对
400G 高速光通信模块及 5G通迅光模块新产品的研发将持续处于业内领
先地位。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年的 EPS 为 0.99 元、
1.43 元、1.83 元，当前股价对应 PE分别为 41/28/22X，维持“买入”
评级。 

 
 

 

 风险提示：400G 以上高速光模块市场需求增长不及预期；中美贸易摩
擦存在进一步升级可能；5G 市场拓展不及预期；光模块产品竞争加剧。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 40.29 

一年最低/最高价 25.82/45.86 

市净率(倍) 4.45 

流通 A 股市值(百

万元) 
13901.81 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.06 

资产负债率(%) 33.49 

总股本(百万股) 713.77 

流通A股(百万股) 345.04  
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1.   营业收入稳步提升，5G 开发进展良好 

2019H1 中际旭创实现收入 2035.20 百万元，同比下降 27.97%，其中 2019Q2 公司实

现收入 1159.56 百万元，同比下降 18.74%，主要系 2019 上半年全球经济形势错综复杂、

数据中心市场投资节奏放缓等不利因素。2019H1 归母公司净利润达到人民币 207.31 百

万元，同比下降 34.58%，其中 2019Q2 公司实现归母净利润 107.81 百万元，同比下降

36.26%，主要系公司部分客户资本开支增速放缓和去库存、重点客户尚未开始全面导入

400G 等因素影响。 

但进入二季度以来，得益于部分重点客户对 100G 等产品的需求开始回升、400G 产

品出货量开始逐步增加、5G 前传产品开始批量交付等因素，中际旭创销售收入和净利润

较一季度环比有了稳步提升。公司 2019 年第二季度收入较第一季度增加 32.42%，归母

净利润较一季度增加 8.35%。中际旭创子公司苏州旭创在国内 5G 市场的开发亦取得良好

的进展，25G 前传产品已在报告期内批量交付客户，同时中传和回传产品也正在加紧送

样、认证或测试中。 

图 1：中际旭创单季营业收入   图 2：中际旭创单季归母净利润 

 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所   数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2019Q2 中际旭创销售毛利率为 28.70%，较上一季度增长 0.59 个 PC。销售净利率为

9.30%，较一季度下降 2.06 个 PC。2019H1 中际旭创经营活动产生的现金净流量为 100.56

百万元，同比下降 54.70%，主要系本期营业收入减少导致回款减少。 
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图 3：中际旭创单季度销售毛利率、净利率   图 4：中际旭创单季度现金净流 

 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所   数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   三费有所下降，研发支出转化成果显著 

2019Q2 中际旭创销售费用 11.29 百万元，较上一季度减少 14.60%；2019Q2 管理费

用（含研发费用）154.67 百万元，较一季度增加 43.75%，抛开研发费用，与一季度基

本持平；2019Q2 财务费用-4.39 百万元，较一季度减少 131.40%，主要原因为上一季度

发生超额业绩奖励折现费用，本期未发生该类折现费用；同时本期汇兑损失较上期大幅

减少。2019H1 中际旭创研发支出 190.81 百万元，同比增长 15.92%。公司每年立项的新

产品项目有二十多项，年度内可完成成果产业化项目达 2/3 以上，成果转化优势显著。 

图 5：中际旭创三费（百万元）  图 6：公司研发支出（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司半年度报告，东吴证券研究所  数据来源：公司半年度报告，东吴证券研究所 

3.   数据中心加速建设，5G网络建设蓄势待发，光模块前景广阔 

在网络时代信息流量的爆发式增长背景下，云计算和大数据等技术的应用驱动全球

超大规模数据中心的加速建设，催生了行业对高速光模块需求量的提升，同时也推动了

光模块的迭代更新。根据思科（Cisco）公司预测，全球超大型数据中心数量预计由 2016
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年的 338 个增长至 2021 年的 628 个（占比达 53%），复合年增长率达 13%。 

图 7：2021 年全球数据中心流量分类 

 

数据来源：Cisco Global Index 2016-2021，东吴证券研究所 

5G 网络建设蓄势待发，承载超大带宽的技术升级及电信运营商降本增效的需求，催

动了电信光模块市场进入上升周期，前景广阔。5G 网络的建设相较 4G 时代提升了对光

模块产品的数量需求、速率要求，要求的传输距离也会越来越远。目前 5G 前传网络以

25G 光模块产品为主；中传或以 50G PAM4 为主；5G回传或将使用 100G/200G/400G 相干

光模块（高速长距）。 

中际旭创在高端光通信收发模块产品研发和设计领域、成本管控及经营管理上均具

有突出优势。根据 Light counting 报告，中际旭创子公司苏州旭创在 2017 年全球光模

块市场份额中位列第二，未来公司针对 400G 高速光通信模块及 5G通迅光模块新产品的

研发将持续处于业内领先地位。 

图 8：中国移动设想下一种典型的 5G 承载网络架构 

 

数据来源：公司半年度报告，东吴证券研究所 
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4.   盈利预测 

我们预计公司 2019-2021 年的 EPS 为 0.99 元、1.43 元、1.83 元，当前股价对应

PE 分别为 41/28/22X，维持“买入”评级。 

5.   风险提示 

1、400G 以上高速光模块市场需求增长不及预期，导致公司营收增长疲软。互联公

司资本开支主要用于购买服务器、网络交换设备以及光模块。若是互联网公司资本开支

执行不及预期会使高速光模块市场增长不及预期。 

2、中美贸易摩擦存在进一步升级可能，公司海外设厂及寻找代工存在不确定性风

险。鉴于特朗普团队对贸易和全球化的敌对意识形态，美国政府很可能继续对中国和其

他主要贸易伙伴采取单边主义的保护政策。 

3、5G 市场拓展不及预期的风险。运营商 5G 资费方案完善进度加快，但应用端市场

拓展尚不及预期，5G 应用初期内容生态建设稍显乏力。 

4、光模块产品竞争加剧的风险。100G 光模块已经是较为成熟的技术,不少公司已经

具备了封装能力。若是有供货商为了获得更多的市场份额而采用激进的市场销售策略,

会使得高速光模块单价大幅下滑，从而使得高速光模块销售金额增长不及预期。 
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中际旭创三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4158.1  6378.1  7977.5  10146.1    营业收入 5156.3  5701.5  7300.3  9192.1  

  现金 1041.2  526.1  500.0  700.0    减:营业成本 3750.0  3943.0  5032.5  6376.5  

  应收账款 884.2  2400.8  3074.0  3870.6       营业税金及附加 10.2  114.0  146.0  183.8  

  存货 2119.0  3272.2  4176.4  5291.8       营业费用 60.2  171.0  219.0  275.8  

  其他流动资产 113.8  179.0  227.0  283.8         管理费用 324.4  640.0  742.4  839.2  

非流动资产 3922.1  4116.3  4285.2  4464.7       财务费用 79.2  45.7  18.2  51.9  

  长期股权投资 102.5  179.6  256.8  256.8    加:投资净收益 6.6  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1644.7  1774.6  1878.7  2070.1       其他收益 -257.0  12.8  12.4  12.0  

  无形资产 383.8  371.1  358.7  346.7    营业利润 681.9  800.6  1154.6  1476.9  

  其他非流动资产 1791.1  1791.1  1791.1  1791.1    加:营业外净收支  13.1  5.0  5.0  5.0  

资产总计 8080.2  10494.5  12262.6  14610.8    利润总额 695.0  805.6  1159.6  1481.9  

流动负债 2867.5  1423.6  2247.2  3487.0    减:所得税费用 71.8  96.7  139.1  177.8  

短期借款 1452.2  50.0  390.0  1141.6       少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

应付账款 941.9  1080.3  1378.8  1747.0    归属母公司净利润 623.1  708.90  1020.43  1304.08  

其他流动负债 473.3  379.3  478.5  598.4    EBIT 1082.6  846.3  1172.8  1528.8  

非流动负债 436.2  436.2  436.2  436.2    EBITDA 1283.9  1023.3  1365.3  1738.9  

长期借款 269.5  269.5  269.5  269.5                                                                                

其他非流动负债 166.7  166.7  166.7  166.7   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 3303.7  1859.8  2683.4  3923.2    每股收益(元) 1.31  0.99  1.43  1.83  

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 10.05  12.10  13.42  14.97  

归属母公司股东权

益 4776.5  8634.7  9579.2  10687.7    

发行在外股份(百万

股) 475.5  713.8  713.8  713.8  

负债和股东权益 8080.2  10494.5  12262.6  14610.8    ROIC(%) 17.0% 10.1% 11.3% 12.3% 

                                                                           ROE(%) 13.0% 8.2% 10.7% 12.2% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   毛利率(%) 27.1% 28.8% 29.1% 28.6% 

经营活动现金流 660.0  -1862.9  -14.7  33.5   EBIT Margin(%) 21.0% 14.8% 16.1% 16.6% 

投资活动现金流 -673.1  -236.1  -284.3  -389.6    销售净利率(%) 12.1% 12.4% 14.0% 14.2% 

筹资活动现金流 137.0  1584.0  272.9  556.1  

 

资产负债率(%) 40.9% 17.7% 21.9% 26.9% 

现金净增加额 138.7  -515.1  -26.1  200.0    收入增长率(%) 118.8% 10.6% 28.0% 25.9% 

企业自由现金流 -176.4  -2055.2  -287.3  -314.8    净利润增长率(%) 285.8% 13.8% 43.9% 27.8% 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（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。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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