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[Table_Main] 
Q4 业绩稳步回升，400G 催化与去库存消退，

数通龙头领先优势将持续保持 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5,156 4,669 6,262 8,454 

同比（%） 118.8% -9.4% 34.1% 35.0% 

归母净利润（百万元） 623 504 861 1,155 

同比（%） 285.8% -19.1% 70.8% 34.1% 

每股收益（元/股） 0.87 0.71 1.21 1.62 

P/E（倍） 61.19 75.64 44.30 33.02      
 

投资要点 

 事件：1 月 23 日，中际旭创发布业绩预告，2019 年全年归属于上市公
司股东的净利润为 4.9 亿元-5.4 亿元，较上年同期下降 14.14% - 22.17%，
较 2019Q3 环比上升-15.57%-17.63%。 

 受资本开支放缓与去库存影响，业绩略低于预期但稳步回升：全年来看，
业绩回落影响在年初较为突出，二季度后公司进一步优化布局增强抗风
险能力，销售收入与净利润在季度间稳步回升。我们认为四季度订单情
况良好，营业收入较三季度环比上升。此外，股权激励费用确认、折旧
摊销与计提减值，导致公司合并净利润减少约 2.0 亿元；政府补助等非
经常性损益事项约 0.8 亿元，对 2019 年业绩产生一定影响。 

 数通产品回暖起量，5G 产品批量交付，领先优势继续保持度过行业迭
代周期：中际旭创 2019H2 收益行业拐点向上，数通业务方面，100G

去库存影响逐渐消除，400G 产品需求旺盛，公司凭借领先交付能力大
幅占有市场份额批量生产。电信业务方面，得益 5G 建设火热期，25G

前传光模块市场份额逐步渗透，提升公司在国内电信市场地位，与数通
两大产品同步帮助公司渡过产品升级迭代周期。研发力量是光模块行业
内企业的核心竞争力，中际旭创持续加大数通与电信产品研发投入，持
续成长潜力较大。 

 光模块行业回暖 400G 起量，中际旭创作为行业龙头值得重点关注：数
据流量爆发刺激 IDC 建设，根据思科预测，全球超大型数据中心数量将
有 2016 年的 338 个增长至 2021 年的 628 个，复合年增长率达 13%。中
国产业信息网预计，2019-2021 年全球光模块市场规模将维持较高速度
增长，达到 59.4、69.12、74.76 亿美元。我们认为中际旭创作为数通龙
头，将率先并持续受益光模块产业大发展。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年的营业收入为 46.69

亿元、62.62 亿元、84.54 亿元；归母净利润分别为 5.04 亿元、8.61 亿
元、11.55 亿元；EPS 为 0.71 元、1.21 元、1.62 元，当前股价对应 PE

分别为 76/44/33X，维持“买入”评级。 

 风险提示：400G 高速光模块市场需求增长未及预期；5G 市场拓展不及
预期；人民币汇率波动风险；中美贸易摩擦存在进一步升级可能；光模
块产品竞争加剧。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 53.46 

一年最低/最高价 26.67/57.26 

市净率(倍) 5.66 

流通 A 股市值(百

万元) 
18742.41 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.44 

资产负债率(%) 31.32 

总股本(百万股) 713.17 

流通A股(百万股) 350.59  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

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 4,158 5,104 5,657 7,738   营业收入 5,156 4,669 6,262 8,454 

  现金 1,041 1,128 619 1,011   减:营业成本 3,750 3,467 4,522 6,062 

  应收账款 840 838 1,412 1,625      营业税金及附加 10 10 13 18 

  存货 2,119 2,946 3,331 4,727      营业费用 60 58 76 103 

  其他流动资产 158 193 296 375        管理费用 253 518 559 760 

非流动资产 3,922 3,667 4,243 5,056      财务费用 79 27 85 138 

  长期股权投资 103 181 260 339      资产减值损失 66 0 0 0 

  固定资产 1,497 1,225 1,676 2,349   加:投资净收益 7 6 7 8 

  在建工程 148 96 134 180      其他收益 14 -24 -30 -37 

  无形资产 414 416 424 438   营业利润 682 572 983 1,343 

  其他非流动资产 1,761 1,750 1,750 1,750   加:营业外净收支  13 8 8 7 

资产总计 8,080 8,771 9,900 12,794   利润总额 695 579 991 1,351 

流动负债 2,868 3,133 3,501 5,346   减:所得税费用 72 75 131 196 

短期借款 390 780 1,169 1,754      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 802 1,237 1,422 2,143   归属母公司净利润 623 504 861 1,155 

其他流动负债 1,676 1,116 909 1,449   EBIT 705 590 1,030 1,418 

非流动负债 436 369 301 234   EBITDA 908 749 1,217 1,665 

长期借款 270 202 135 67                                                                              

其他非流动负债 167 167 167 167   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 3,304 3,501 3,802 5,580   每股收益(元) 0.87 0.71 1.21 1.62 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 6.70 7.39 8.55 10.12 

归属母公司股东权益 4,776 5,270 6,098 7,214   

发行在外股份(百万

股) 475 713 713 713 

负债和股东权益 8,080 8,771 9,900 12,794   ROIC(%) 9.7% 8.1% 11.9% 13.2% 

                                                                           ROE(%) 13.0% 9.6% 14.1% 16.0% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 27.3% 25.8% 27.8% 28.3% 

经营活动现金流 660 719 72 1,141   销售净利率(%) 12.1% 10.8% 13.7% 13.7% 

投资活动现金流 -673 78 -786 -1,090 

 

资产负债率(%) 40.9% 39.9% 38.4% 43.6% 

筹资活动现金流 137 -710 205 341   收入增长率(%) 118.8% -9.4% 34.1% 35.0% 

现金净增加额 139 87 -509 392   净利润增长率(%) 285.8% -19.1% 70.8% 34.1% 

折旧和摊销 203 159 188 247  P/E 61.19 75.64 44.30 33.02 

资本开支 608 -333 497 734  P/B 7.98 7.24 6.25 5.28 

营运资本变动 -473 11 -1,084 -428  EV/EBITDA 42.78 50.84 31.98 23.45 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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