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[Table_Main] 
战略收购成都储翰，完善电信市场布局，打

造电信数通双龙头 

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） 72.04 89.05 52.15 38.88      
 

投资要点 

 事件：2 月 14 日发布公告，与 29 名交易对方签署《关于成都储翰科技
股份有限公司股份转让之框架协议》，拟收购储翰科技 56.00%的股份，
本次收购的定价暂定 5.72 亿元人民币，具体以正式交易文件约定为准。 

 产业链完备，成本控制能力好，稳居细分行业龙头：成都储翰成立于
2009 年 11 月，业务覆盖封装、光组件以及低速光模块等业务，在光器
件领域，产品的设计、封装以及生产等方面均处于领先水平；在光模块
方面，加大产品线投入，增加产能储备，2018 年光模块产量较上年增
长 63.34%。基于对中低端产品成本的良好控制，公司的盈利水平表现
亮眼，2019 年公司毛利率达 14.28%，净利率为 4.04%。 

 补齐中低端产能，助力旭创电信市场布局：中际旭创和成都储翰均布局
光通信行业，其中中际旭创以 40G/100G/400G 高速高端光模块为主，是
数通市场的龙头企业；成都储翰目前主要布局电信市场，业务包括
Triplexer、 OLT、ONU 等系列低速产品优化，同时重点完成 Combo 

PON 、10G EPON ONU/OLT、10G GPON ONU/OLT 等系列的光模块
产品研发、转产和批量生产；我们认为中际旭创与储翰科技的产业链整
合协同效应显著，补齐中低端产能，助力中际旭创电信市场布局。 

 扩展电信市场客户，有望铸就数通电信双龙企业：从市场角度来讲，成
都储翰 95%以上都是国内销售，覆盖中兴、烽火以及华为等主设备商；
中际旭创作为数通市场的龙头企业，主要客户为全球互联网云计算厂商
头部企业，因此国外收入占比达 70%以上。我们认为，成都储翰作为细
分行业龙头，为中际旭创带来电信市场的重要客户资源，有望推动中际
旭创快速成长为电信数通双龙头。 

 成本控制优势显著，助推旭创业绩持续高歌：截止 2019 年，成都储翰
采用自主研发并升级的光电器件自动化生产设备，建成了覆盖关键工序
自动化生产平台，提升的产品质量、一致性以及生产效率，目前成都储
翰在自动化生产平台、自动化设备的自主研发与工程应用化方面具有较
强的竞争优势，自动化工艺技术水平在国内同行业中居于领先地位。我
们认为，随着双方技术互补融合，成都储翰成本控制优势将继续保持，
也将助力中际旭创业绩持续高歌。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为
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 89/52/39X，维持“买入”评级。 

 风险提示：光模块市场需求增长未及预期；相关技术不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 62.94 

一年最低/最高价 28.27/66.66 

市净率(倍) 6.67 

流通 A 股市值(百

万元) 
22065.98 

 

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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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 72.04 89.05 52.15 38.88 

资本开支 608 -333 497 734  P/B 9.40 8.52 7.36 6.22 

营运资本变动 -473 11 -1,084 -428  EV/EBITDA 50.22 59.86 37.53 27.51 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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