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[Table_Main] 
Q4 业绩稳步回升，受益光模块景气度稳步向

上，电信数通双轮驱动业绩高歌稳进 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5,156 4,758 6,572 9,074 

同比（%） 118.8% -7.7% 38.1% 38.1% 

归母净利润（百万元） 623 513 866 1,165 

同比（%） 285.8% -17.6% 68.7% 34.6% 

每股收益（元/股） 0.87 0.72 1.21 1.63 

P/E（倍） 78.25 95.02 56.31 41.84      
 

投资要点 

 事件：2月 22日中际旭创发布 2019年业绩快报，全年实现营业收入 47.58

亿元，比上年同期减少 7.73%；实现归属于上市公司股东的净利润 5.13

亿元，比上年同期减少 17.64%。 

 19 年业绩略有回落：受到云厂商资本开支增速放缓、去库存等外部因
素影响，全年销售收入和净利润较去年分别下滑 7.73%和 17.64%，除外
部影响外，全资子公司苏州旭创发生股权激励费用约 0.29 亿元，同时
全年计提减值准备约 1.18 亿元，相关费用的支出也对对全年业绩产生
一定影响。 

 年初业绩回落影响较为突出，外部影响逐步消除，Q4 实现稳步回升，
业绩拐点已现：2019 年单季度销售收入同比增速分别为-37.39%、
-18.74%、 -9.33%、54.67%，归母净利润同比增速分别为 -32.66%、
-36.26%、-8.51%、9.15%，Q4 实现同比正向增加；单季度营业收入环
比增速分别为-8.08%、32.42%、7.67%、18.01%，；归母净利润环比增速
分别-30.28%、9.09%、39.81%、2.65%，Q2 实现环比正向增加。全年来
看，业绩回落影响在年初较为突出，但是随着公司优化业务布局、抗风
险能力增强，同时 100G 产品需求回暖、400G 产品逐步起量，Q2 实现
环比增加，Q4 实现单季度同比环比正向增加。我们认为，随着 19 年
Q3 云厂商资本开支回暖，去库存影响逐步消化，中际旭创业绩拐点已
现。 

 电信数通布局全面，业绩动能充沛，作为行业龙头值得重点关注：数通
业务方面，作为行业龙头，100G 去库存影响逐渐消除，400G 产品需求
旺盛，凭借领先交付能力有望逐步提升市场份额。电信业务方面，收购
成都储翰，补齐中低端产能，引流优质客户，有望打造电信市场行业龙
头。据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，21 年将达到 74.76 亿美元。我们认为中际旭创作为光模
块行业龙头，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 年归母净利润分别为
5.13 亿元、8.66 亿元、11.65 亿元；EPS 为 0.72 元、1.21 元、1.63 元，
当前股价对应 PE 分别为 95/56/42X，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) 68.37 

一年最低/最高价 28.27/70.70 

市净率(倍) 7.24 

流通 A 股市值(百

万元) 
23969.67 

 

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 5,124 5,708 7,786   营业收入 5,156 4,758 6,572 9,074 

  现金 1,041 1,017 309 466   减:营业成本 3,750 3,532 4,786 6,587 

  应收账款 840 869 1,492 1,768      营业税金及附加 10 11 14 20 

  存货 2,119 3,041 3,601 5,154      营业费用 60 59 80 110 

  其他流动资产 158 196 307 397        管理费用 253 528 587 815 

非流动资产 3,922 3,709 4,366 5,296      财务费用 79 29 94 156 

  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 1,261 1,787 2,569   加:投资净收益 7 6 7 8 

  在建工程 148 101 145 199      其他收益 14 -24 -30 -37 

  无形资产 414 416 424 438   营业利润 682 582 989 1,356 

  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 8,832 10,074 13,081   利润总额 695 590 997 1,363 

流动负债 2,868 3,185 3,660 5,608   减:所得税费用 72 77 132 198 

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 1,275 1,539 2,335   归属母公司净利润 623 513 866 1,165 

其他流动负债 1,676 1,130 952 1,519   EBIT 705 602 1,042 1,444 

非流动负债 436 369 301 234   EBITDA 908 761 1,232 1,701 

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 3,554 3,962 5,842   每股收益(元) 0.87 0.72 1.21 1.63 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 6.70 7.40 8.57 10.15 

归属母公司股东权益 4,776 5,279 6,112 7,239   

发行在外股份(百万

股) 475 713 713 713 

负债和股东权益 8,080 8,832 10,074 13,081   ROIC(%) 9.7% 8.2% 12.0% 13.4% 

                                                                           ROE(%) 13.0% 9.7% 14.2% 16.1% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 27.3% 25.8% 27.2% 27.4% 

经营活动现金流 660 652 -34 1,051   销售净利率(%) 12.1% 10.8% 13.2% 12.8% 

投资活动现金流 -673 37 -871 -1,216 

 

资产负债率(%) 40.9% 40.2% 39.3% 44.7% 

筹资活动现金流 137 -712 196 323   收入增长率(%) 118.8% -7.7% 38.1% 38.1% 

现金净增加额 139 -24 -709 158   净利润增长率(%) 285.8% -17.6% 68.7% 34.6% 

折旧和摊销 203 159 190 257  P/E 78.25 95.02 56.31 41.84 

资本开支 608 -292 579 850  P/B 10.21 9.24 7.98 6.74 

营运资本变动 -473 -67 -1,207 -557  EV/EBITDA 54.48 64.14 40.47 29.54 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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