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基本状况 

总股本(百万股) 713 

流通股本(百万股) 351 

市价(元) 62.94 

市值(百万元) 44887 

流通市值(百万元) 22097 
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[Table_Report] 相关报告 
《需求企稳向上，新增长点正在酝
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备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,357  5,156  4,577  6,959  8,786  

增长率 yoy% 1690.82

% 

118.76% -11.23% 52.02% 26.26% 

净利润 162  623  514  835  1,097  

增长率 yoy% 1506.36

% 

285.82% -17.44% 62.24% 31.48% 

每股收益（元） 0.23  0.87  1.08  1.76  2.31  

每股现金流量 0.06  0.93  3.05  -2.10  4.69  

净资产收益率 4.03% 13.05% 9.27% 12.71% 14.34% 

P/E 277.93  72.04  58.17  35.85  27.27  

PEG 3.81  3.47  0.21  0.49  1.31  

P/B 5.62  6.70  11.67  13.82  16.09  

投资要点 

 公司发布收购协议，拟收购成都储翰科技股份有限公司的全部或部分（最终不

少于 51%）股份。收购暂定价为按照标的公司的全部股权整体估值人民币 5.

71 亿元，全部以现金支付对价。 

 储翰科技从光电器件组件产品延伸到芯片封装和光电模块业务，有望与公司业
务形成协同。储翰科技成立于 2009 年，2015 年挂牌新三板，关键资源要素是
在光电器件的设计、封装和和生产方面，从 OSA 逐步延伸到接入网、电信和
额数通光模块业务，在自动化生产平台及设备方面具有较强的竞争优势，工艺
水平在国内也位居领先。本次收购若能成功，可使两家企业在技术、客户资源
共享、规模化交付能力、成本控制市占率和供应链整合等形成协同，对提升公
司综合竞争能力和长远发展产生积极影响。目前收购还处于框架协议阶段，后
续进展存在一定不确定性。 

 100G 需求企稳回升，降价速度趋缓，公司领先地位不断巩固。从 100G 需求
看，在经历了去年 Q1 的去库存和新需求递延之后，部分客户在 Q2 启动了 10
0G 订单，采购量快速恢复。去年 H2 延续了 Q2 开始的反转，环比态势持续走
高。主要驱动来自北美重点客户资本开支企稳回升。北美 ICP 厂商云计算业务
同比创下新高，同时今年 100G 单价降幅有望进一步趋缓，100G 业务仍将是
今年规模支柱。国内在线上生活爆发带动下，流量压力将促使互联网厂商持续
扩容升级，云数据中心的长期建设规划也将逐步落地，预计未来几年国内市场
将是承接 100G 需求的主要力量。公司基于规模化优势加强技改，盈利空间仍
在发掘。大客户供应体系中头部供应商优势仍在强化，公司在 100G 市场的优
秀表现有望延续。 

 400G 率先供货，5G 市场取得良好份额，广阔需求引入新增长。公司于 2018
年 3 月 OFC 上推出业内首款 400G QSFP-DD FR4 光模块，是全球率先投
入并成功商用的供应商。400G 产品已经导入北美重点客户，去年 Q4 到今年
Q1 在产生订单。今年起北美数据中心主流配置将逐步向 400G 过渡，产品开
始切入大规模应用阶段。此外，旭创顺利进入国内 5G 无线市场，取得了良好
的份额和订单，并在去年实现批量交付。公司紧跟光模块换代周期，在 400G
光模块及 5G 前传、中传、回传等领域已有完整的产品和方案覆盖。非公开发
行股票已于去年 4 月上市，资金用于 400G 产品研发与产业化、100G 产品和
5G 无线产能建设，公司有望借力资本在 400G 及 5G 通信光模块产品引入的
新广阔市场中保持领先地位。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 2019 到 2021 年将实现净利润分别为 5.14 亿、
8.35 亿和 10.97 亿元，对应 EPS 分别为 1.08、1.79 和 2.31 元。目前公司市
值 449 亿元，对应 2021 年估值水平约 40x，结合公司龙头地位和行业持续高
速发展，维持买入评级。 

 风险提示事件：与美国贸易争端的风险、选择下一代技术路径风险、硅光技术
引入的降价风险、国内大型数据中心投入不力的风险、竞争风险、收购不成功
的风险 
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中际旭创（300308.SZ） 拟收购资产提升协同，400G 新起点蓄势待发 
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图表 1：财务报表摘要 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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