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400G 光模块加快出货，切入 5G 市场发展可期 
 
                                                                               2019 年 8 月 28 日 

 

事件：2019 年 8 月 23 日晚中际旭创发布 2019 年半年度报告，公司实现营业收入 20.35 亿元，同比下降 27.97%；实现营业

利润 2.32 亿元，同比下降 34.68%；归属于上市公司股东的净利润 2.07 亿元，同比下降 34.58%。 

点评： 

 Q2 收入回暖，毛利率有所改善。受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，

公司收入和净利润较去年同期回落。但公司第二季度营收 11.60 亿，同比降低 18.7%，环比增长 32.4%；Q2 归母净利润

1.08 亿元，同比降低 36.3%，环比增长 8.4%。主要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。公司 2019 上半年高端光模块的毛利率为 28.7%，较上年同期上

升了 3.6 个百分点，我们认为主要受原材料价格降低以及高毛利新产品占比提升的带动。在光模块整体价格下降的情况下。

公司整体仍实现毛利率增长，充分说明了其成本控制能力。 

 切入 5G 无线市场，5G 前传产品批量支付。公司在 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，而在电信传输网产品方面也有研发和出货。5G 基站于

2020 年开始批量出货，因此目前公司 5G 前传产品正在快速上量过程中。而 5G 中传或以 50G PAM4 为主，回传将使用

100G/200G/400G 相干光模块，国内运营商在 2020 年启动 SA 组网，将带来中传和回传产品的需求。整体 5G 光模块的

市场较 4G 量价齐升，空间广阔。 

 400G 产品有望下半年放量。400G 产品相对于 100G 产品，每字节的成本和功耗都会有所下降，因此业内对 400G 的推

进持乐观态度，2019 年是 400G 产品商用的一年，而 2020 年有望批量出货。公司凭借在 40G/100G 时代建立的规模和

技术优势，在 400G 产品的研发和客户认证上都领先于竞争对手，将享受高端产品放量初期的红利。 

 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 0.99 元、

1.28 元、1.61 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 5,430.12 6,507.03 8,292.81 

增长率 YoY % 1690.82% 118.76% 5.31% 19.83% 27.44% 

归属母公司净利润(百万元) 161.51 623.12 707.52 910.90 1,150.03 

增长率 YoY% 1506.36% 285.82% 13.54% 28.75% 26.25% 

毛利率% 26.79% 27.27% 28.74% 28.74% 28.81% 

净资产收益率 ROE% 7.08% 14.19% 12.07% 12.30% 13.64% 

EPS(摊薄)(元) 0.23 0.87 0.99 1.28 1.61 

市盈率 P/E(倍) 175 45 40 31 25 

市净率 P/B(倍) 7.07 5.93 4.07 3.60 3.14 

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 8 月 27 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 5,753.89 6,238.59 7,163.92  营业总收入 2,357.08 5,156.31 5,430.12 6,507.03 8,292.81 

货币资金 957.23 1,041.18 2,520.85 2,376.81 2,263.17  营业成本 1,725.51 3,749.97 3,869.63 4,637.12 5,903.55 

应收票据 88.08 40.37 42.52 50.95 64.93  营业税金及附加 6.45 10.18 10.72 12.85 16.38 

应收账款 1,012.57 840.11 884.72 1,060.18 1,351.13  销售费用 32.02 60.23 63.43 76.01 96.87 

预付账款 73.64 54.55 56.29 67.46 85.88  管理费用 245.91 253.35 266.80 287.18 365.99 

存货 1,969.00 2,118.97 2,186.59 2,620.27 3,335.88  研发费用 0.00 309.47 325.91 358.01 456.26 

其他 207.25 62.92 62.92 62.92 62.92  财务费用 37.13 79.21 62.07 59.21 69.38 

非流动资产 3,502.27 3,922.09 4,529.21 5,152.99 5,703.75  减值损失合计 20.29 66.02 39.64 52.00 76.90 

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 1,600.73 2,179.54 2,687.36  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 205.87 681.89 823.57 1,061.77 1,341.55 

其他 1,860.59 1,939.17 2,366.27 2,305.35 2,335.26  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 10,283.10 11,391.58 12,867.67  利润总额 205.89 694.95 832.37 1,071.65 1,352.98 

流动负债 2,947.12 2,867.52 2,898.80 3,096.38 3,422.44  所得税 44.39 71.84 124.86 160.75 202.95 

短期借款 434.44 389.80 389.80 389.80 389.80  净利润 161.51 623.12 707.52 910.90 1,150.03 

应付票据 270.36 140.35 144.82 173.55 220.95  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 1,403.62 801.59 827.17 991.23 1,261.94  归属母公司净利润 161.51 623.12 707.52 910.90 1,150.03 

其他 838.70 1,535.78 1,537.00 1,541.80 1,549.76  EBITDA 331.18 977.48 1,096.62 1,393.81 1,751.78 

非流动负债 857.05 436.20 436.20 436.20 436.20  EPS(当年)(元) 0.34  1.31  0.99  1.28  1.61  

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 3,335.00 3,532.58 3,858.64  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 41.36 660.01 870.86 782.78 814.01 

归属母公司股东权益 4,005.86 4,776.48 6,948.10 7,859.00 9,009.04  净利润 161.51 623.12 707.52 910.90 1,150.03 

负债和股东权益 7,810.02  8,080.20  10,283.10  11,391.58  12,867.67  
 折旧摊销 101.56 203.32 224.69 282.60 359.24 

       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 -124.47 -483.16 -789.80 

营业总收入 2,357.08 5,156.31 5,430.12 6,507.03 8,292.81 
 其它 158.35 234.17 30.58 41.09 62.27 

同比（%） 1690.82% 118.76% 5.31% 19.83% 27.44%  投资活动现金流 -146.35 -673.08 -815.74 -887.26 -888.09 

归属母公司净利润 161.51 623.12 707.52 910.90 1,150.03 
 资本支出 -419.23 -602.61 -822.75 -895.47 -895.38 

同比（%） 1506.36% 285.82% 13.54% 28.75% 26.25%  长期投资 26.82 1.58 7.01 8.22 7.29 

毛利率（%） 26.79% 27.27% 28.74% 28.74% 28.81% 
 其他 246.06 -72.05 0.00 0.00 0.00 

ROE% 7.08% 14.19% 12.07% 12.30% 13.64%  筹资活动现金流 980.62 136.98 1,424.55 -39.56 -39.56 

EPS(摊薄)(元)  0.23   0.87   0.99   1.28   1.61  
 吸收投资 759.56 52.05 1,522.58 0.00 0.00 

P/E  175   45   40   31   25   借款 259.67 150.92 0.00 0.00 0.00 

P/B  7.07   5.93   4.07   3.60   3.14  
 支付利息或股息 20.85 65.27 98.04 39.56 39.56 

EV/EBITDA 59.83  21.05  27.38  21.55  17.14   现金流净增加额 868.91  138.71  1,479.67  -144.03  -113.64  
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