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核心优势突出，5G+400G 将成为公司业绩加速剂 买入（维持） 

——中际旭创（300308）跟踪报告 日期：2019 年 11月 07日 

  
 
[Table_Summary] 报告关键事件: 

公司近日发布2019年三季度报告。公司2019年前三季度实现营业收入

32.84亿元，同比下降21.86%；实现归母净利润3.58亿元，同比下降

25.67%，业绩增速整体符合预期，预计不久将迎来业绩拐点。 

 

投资要点: 

⚫ Q3业绩有所回升,毛利率稳定表现：公司Q3实现营业收入12.48亿

元，环比增长7.69%，可以看出公司业绩单季度环比不断提升。得

益于数通市场逐渐回暖和电信市场持续推动，100G产品实现批量稳

定交付，以及5G带来前传和400G产品需求上升。2019Q3，公司销售

毛利率为28.06%，同比上升0.16%，2019年以来，毛利率持续保持

28%以上，趋于稳定。 

⚫ 研发能力巩固核心技术，行业景气度回升带来业绩向上：2019年公

司前三季度研发投入为2.24亿元，研发费用率为6.8%，同比上升

1.2%。公司持续加大研发，保证技术领先和巩固核心竞争力，5G中

回传等新产品认证已顺利推进。同时，随着数通市场去库存完成，

行业整体需求恢复，公司对下游华为、中兴、谷歌等国内外客户供

货稳定，未来业绩将持续增长。 

⚫ 5G建设加速与400G放量，打开公司成长空间：国内进入5G加速建设

阶段，公司在电信市场抢先布局，前传产品实现批量交付；云计算

市场加速发展,大量的数据中心建设，将带来400G光模块产品放

量。作为数通市场龙头，公司在400产品具有先发优势，其出货量

和客户认可度都遥遥领先，成长空间逐步打开，将充分享受行业红

利。 

 
 
[Table_FinanceInfo] 
 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  66.93  37.19  24.85  

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

[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/21.65% 

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） 350.51 

收盘价（元） 42.64 

总市值（亿元） 304.35 

流通A股市值（亿元） 149.46 
 
[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 11月 06日 
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⚫ 盈利预测与投资建议：预计2019-2021年公司分别实现归母净利润

4.64亿元、8.35亿元、12.5亿元；对应EPS为0.65元、1.17元、1.75

元；对应当前股价PE分别为67倍、37倍、25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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图表1：公司近年营收增长情况 图表2：公司近年净利润增长情况 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表3：公司近年研发支出增长情况 图表4：公司近年毛利率及净利率变化情况 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表5：公司近年ROE变化情况 图表6：公司近年ROA变化情况 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 
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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 67 倍、37倍、25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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

万联证券版权所有,发送给银华基金(公共邮箱:news@yhfund.com.cn)



万
联
证
券

 

 

证券研究报告|通信     
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 5 页 共 6 页 

 

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  5631  6441  7877   营业收入 5156 4640 6960 10440 

货币资金 1041  2589  2532  3287   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 81  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  10163  11772  14154   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 976 735 1186 1714 

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 475 714 714 714  主要财务比率 

资本公积 3697 5030 5030 5030  至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

留存收益 604 1066 1901 3151  成长能力     

归属母公司股东权益 4776  6809  7644  8894   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  10163  11772  14154   归属于母公司净利润 285.8% （25.6%） 80.0% 49.7% 

      获利能力     

现金流量表 单位：百万元  毛利率 27.3% 26.2% 26.7% 26.9% 

至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E  净利率 12.1% 10.0% 12.0% 12.0% 

经营活动现金流 660 613 801 1723  ROE 13.1% 6.81% 10.92% 14.05% 

净利润 623 464 835 1250  ROIC 12.7% 8.39% 12.50% 16.79% 

折旧摊销 201 205 250 304  偿债能力     

营运资金变动 （323） （63） （303） 142  资产负债率 40.9% 33.0% 35.1% 37.2% 

其它 158 7 18 27  净负债比率 - - - - 

投资活动现金流 （673） （821） （1042） （1242）  流动比率 1.45 2.41  2.22  2.12  

资本支出 （603） （419） （550） （650）  速动比率 0.69 1.47  1.29  1.37  

投资变动 （72） （435） （500） （600）  营运能力     

其他 2 33 8 8  总资产周转率 0.65 0.51  0.63  0.81  

筹资活动现金流 137 1757 184 275  应收账款周转率 5.21 6.00 6.00 6.00 

银行借款 151 （290） 200 300  存货周转率 1.83 1.64 2.03 3.05 

债券融资 0 0 0 0  每股指标（元）     

股权融资 52 1572 0 0  每股收益 0.87 0.65 1.17 1.75 

其他 （66） 475 （16） （25）  每股经营现金流 0.92 0.86 1.12 2.41 

汇率变动对现金的影响额 15 0 0 0  每股净资产 10.05 11.02 12.77 15.40 

现金净增加额 124 1548 （57） 756  估值比率     

期初现金余额 902  1,041  2,589  2,532   P/E 46.61  66.93  37.19  24.85  

期末现金余额 1,041  2,589  2,532  3,287   P/B 6.08  4.56  4.06  3.49  

      EV/EBITDA 20.51  40.68  25.41  17.32  

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。 
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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
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