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[Table_Main] 
Q1 盈利高增长，海外 400G 与国内新基建双

驱动，持续看好未来业绩高歌稳进 

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% -17.64% 68.7% 34.6% 

每股收益（元/股） 0.87 0.72 1.21 1.63 

P/E（倍） 65.83 79.94 47.37 35.20      
 

投资要点 

 事件：4 月 10 日，中际旭创发布业绩预告，2020 年 Q1 归属于上市公
司股东的净利润为 1.4 亿元-1.7 亿元，较上年同比增长 39.20% - 68.34%，
业绩实现超预期增长。 

 数通受益海外市场 400G 需求上量、100G 需求平稳：数通业务方面，
受益数据中心高速率与云计算进化需求，海外 400G 光模块需求逐步上
量，公司凭借出色的交付能力，稳居市场前位；国内数据中心仍以 100G

为主流产品，去库存影响逐渐消退后，100G 光模块需求平稳，公司以
技术与经验门槛优势，领先优势持续保持；新冠疫情爆发后，公司积极
及时地制定防控措施保护公司利益及员工安全，全力组织有序复工复
产，将疫情对公司生产经营的影响降至最低，最终实现 2020Q1 业绩同
向大幅上升。 

 收购成都储翰完善电信布局，增强竞争力：2020 年 2 月 14 日，旭创发
布公告拟收购成都储翰 56%股份，战略补齐中低端产能，补齐产业链布
局，助力公司打造数通电信双龙头。我们认为，未来双方公司完成整合
后将有显著业务协同效应持续推高业绩。 

 疫情下科技新基建为“数通+电信”光模块带来增量需求：全球新冠疫
情加速流量爆发，对 5G 及数据中心需求旺盛，中央定调科技新基建背
景下，国内 5G 网络和数据中心等新基建项目建设将显著提升光模块产
品需求。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，中回传产品认证顺利，有望提升公司在国内电信市场地位。
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。 

 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 80/47/35X，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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 57.52 

一年最低/最高价 28.27/73.45 

市净率(倍) 6.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
22934.19 

 

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) 398.72  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《中际旭创（300308）：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》2020-02-23 

2、《中际旭创（300308）：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》
2020-02-17 

3、《中际旭创（300308）：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》2020-01-23  
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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 5,124 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 65.83 79.94 47.37 35.20 

资本开支 608 -292 579 850  P/B 8.59 7.77 6.71 5.67 

营运资本变动 -473 -67 -1,207 -557  EV/EBITDA 45.96 53.98 34.19 24.99 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 
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