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受外部复杂环境影响较大，静待 5G和 400G需求放量 买入（维持） 

——中际旭创（300308）点评报告 日期：2019 年 08月 24日 

   
[Table_Summary] 事件: 

日前公司发布2019上半年报，实现营收20.35亿元、规模净利润2.07亿

元，同比分别下降27.97%和34.58%。主营100G光模块产品的价格下行对

公司的盈利能力产生了较大不利影响，预计短期内公司盈利能力还将面

临一定承压，需静待5G和400G产品需求放量。 

 

投资要点: 

⚫ 稳居光模块全球前三地位：根据Ovum数据显示，公司长期处于全球

光模块供应商第一梯队，尽管2019年光模块行业参与竞争格局发生

变化，但公司仍位居全球第三。在数通领域，公司长期以来的数一

数二地位更是没有发生任何变化，目前可能对公司在数通市场产生

威胁的竞争者和公司均差距巨大。 

⚫ 以销定产模式使公司面对不确定性游刃有余：从报表来看，尽管营

收和利润均出现不同程度下滑，但公司库存未现明显增长，始终保

持在合理区间内，为公司在等待400G产品迭代的窗口期内争取足够

的空间。另外，以销定产结合持续优化的供应链管理，使得公司在

持续有效降低成本方面积累足够经验，为未来的盈利反转赢得更大

市场预期。 

⚫ 营收降速有所放缓，环比有企稳迹象：中报营收同比降幅较一季度

明显收窄，随着需求端库存的持续消化，预计下半年大概率将迎来

主要客户补充库存的旺季周期。在外部宏观环境的多种不确定因素

影响下，尽管全球数据中心建设放缓，但我们认为终端用户的需求

并没有呈现明显下滑，国内多家IDC厂商业绩均有不同程度的增长，

说明了国内终端客户对数据中心的需求仍然十分强烈。 

⚫  5G和400G仍是公司未来首要看点：从预期的角度来看，400G产品的

高利润率将对冲目前40G和100G产品价格不断下行对公司带来的盈利

压力；5G前传光模块需求将为公司带来全新增量业务，打开公司未

来业绩成长天花板。 

 

 

 2018年 2019E 2020E 2021E 

营业收入(亿元) 51.56 46.40 69.60 104.40 

增长比率(%) 118.76 （10） 50 50 

净利润(亿元) 6.23 4.64 8.35 12.50 

增长比率(%) 285.82 （26） 80 50 

每股收益(元) 0.87 0.65 1.17 1.75 

市盈率(倍) 46.61 61.99 34.45 23.01 
 
 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 通信 

公司网址 www.zhongji.cc 

大股东/持股 山东中际投资控股有

限公司/19.49% 

实际控制人/持股 王伟修/12.38% 

总股本（百万股） 713.77 

流通A股（百万股） 345.04 

收盘价（元） 40.29 

总市值（亿元） 287.58 

流通A股市值（亿元） 139.02 
 
[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 08月 23日 
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万联证券研究所 20181211_定增过会点评
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⚫ 盈利预测与投资建议：预计2019-2021年公司分别实现营收46.4亿

元、69.6亿元、104.4亿元，实现归母净利润4.64亿元、8.35亿元、

12.5亿元；对应EPS分别为0.65元、1.17元、1.75元；对应当前股价

PE分别为62倍、34倍、23倍；考虑到公司的行业地位和行业内其他

公司的估值水平，我们维持对公司的“买入”评级。 

⚫ 风险因素：5G建设不达预期、中美贸易摩擦加剧、400G产品需求不

达预期。 
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1、关键假设和盈利预测 

由于国内经济下行压力加大，全球范围内贸易摩擦频发，目前的宏观环境与今年

年初相比已发生巨大变化；在需求端，5G建设进展未出现超预期局面、数通市场需求

时好时坏，公司面临的经营风险和挑战明显增多；短期内海外高端客户对 400G 产品

的需求存在较大不确定性，特别是受中美贸易摩擦影响，加剧了海外客户对需求迭代

的谨慎性。基于上述多项原因，我们对公司业绩预测进行了相应调整。 

预计 2019-2021 年公司分别实现营收 46.4 亿元、69.6 亿元、104.4 亿元，实现

归母净利润 4.64 亿元、8.35 亿元、12.5 亿元；对应 EPS 分别为 0.65 元、1.17 元、

1.75元；对应当前股价 PE分别为 62 倍、34倍、23倍；考虑到公司的行业地位和行

业内其他公司的估值水平，我们维持对公司的“买入”评级。 

2、风险提示 

5G 建设不达预期。公司传输业务的业绩预测是基于 5G建设符合预期的基础，如

若 5G建设不达预期，会影响公司传输业务的业绩预测。 

中美贸易摩擦加剧。现阶段公司对国外光电芯片的依赖仍然较大，如果中美贸易

战加剧，出现供应链层面的不利，将影响公司的整体业绩；同时，由于公司主要收入

来自于北美地区，中美贸易摩擦的任何变化都将对公司的业绩产生较大影响。 

400G 产品需求不达预期。我们对公司未来两年的业绩预测是基于公司主要客户

即将进行从现有的 100G 产品迭代升级至 400G 产品。若出现 400G 需求不达预期，将

较大程度影响公司未来的盈利能力。 
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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 2018A 2019E 2020E 2021E  至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4158 4059 4869 6305  营业收入 5156 4640 6960 10440 

货币资金 1041 1018 960 1716  营业成本 3750 3424 5102 7632 

应收及预付 935 909 1362 2042  营业税金及附加 10 10 14 21 

存货 2119 2064 2474 2467  销售费用 60 77 80 115 

其他流动资产 63 69 73 80  管理费用 253 257 313 428 

非流动资产 3922 4532 5332 6277  财务费用 79 20 16 25 

长期股权投资 103 138 138 138  研发费用 309 343 515 835 

固定资产 1497 1726 2010 2340  资产减值损失 66 0 0 0 

在建工程 148 198 248 298  公允价值变动收益 14 0 0 0 

无形资产 384 349 315 280  投资净收益 7 8 8 8 

其他长期资产 1791 2121 2621 3221  营业利润 682 518 928 1392 

资产总计 8080 8591 10201 12583  营业外收入 3 1 0 0 

流动负债 2868 2334 2899 3721  营业外支出 （10） 1 0 0 

短期借款 390 0 0 0  利润总额 695 518 928 1392 

应付及预收 959 888 1323 1979  所得税 72 54 93 143 

其他流动负债 1519 1446 1576 1742  净利润 623 464 835 1250 

非流动负债 436 1020 1230 1540  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款 270 370 570 870  归属母公司净利润 623 464 835 1250 

应付债券 0 0 0 0  EBITDA 976 529 936 1409 

其他非流动负债 167 650 660 670  EPS（元） 0.87 0.65 1.17 1.75 

负债合计 3304 3353 4128 5261       

股本 475 475 475 475  主要财务比率 

资本公积 3697 3697 3697 3697  至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

留存收益 871 1335 2169 3419  成长能力     

归属母公司股东权益 4776 5238 6073 7322  营业收入 118.8% （10.0%） 50.0% 50.0% 

少数股东权益 0 0 0 0  营业利润 231.2% （24.1%） 79.1% 50.1% 

负债和股东权益 8080 8591 10201 12583  归属于母公司净利润 285.8% （25.6%） 80.0% 49.7% 

      获利能力     

      毛利率 27.3% 26.2% 26.7% 26.9% 

现金流量表    单位：百万元  净利率 12.1% 10.0% 12.0% 12.0% 

至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE 13.1% 8.9% 13.8% 17.1% 

经营活动现金流 660 613 801 1723  ROIC 12.7% 8.4% 12.5% 16.8% 

净利润 623 464 835 1250  偿债能力     

折旧摊销 201 205 250 304  资产负债率 40.9% 39.0% 40.5% 41.8% 

营运资金变动 （323） （63） （303） 142  净负债比率 69.2% 64.0% 68.0% 71.9% 

其它 158 7 18 27  流动比率 1.45 1.74 1.68 1.69 

投资活动现金流 （673） （821） （1042） （1242）  速动比率 0.69 0.79 0.75 0.94 

资本支出 （603） （419） （550） （650）  营运能力     

投资变动 （72） （435） （500） （600）  总资产周转率 0.65 0.56 0.74 0.92 

其他 2 33 8 8  应收账款周转率 5.21 6.08 6.08 6.08 

筹资活动现金流 137 185 184 275  存货周转率 1.83 1.60 2.06 3.09 

银行借款 151 （290） 200 300  每股指标（元）     

债券融资 0 0 0 0  每股收益 0.87 0.65 1.17 1.75 

股权融资 52 0 0 0  每股经营现金流 0.92 0.86 1.12 2.41 

其他 （66） 475 （16） （25）  每股净资产 10.05 11.02 12.77 15.40 

现金净增加额 124 （23） （58） 756  估值比率     

期初现金余额 902 1041 1018 960  P/E 46.61 61.99 34.45 23.01 

期末现金余额 1041 1018 960 1716  P/B 6.08 5.49 4.74 3.93 

      EV/EBITDA 20.51 26.63 16.71 11.30 

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。 
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