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[Table_Main] 
Q1 增长稳健，电信数通共振行业景气度，持

续看好业绩高歌稳进 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,758 7,791 9,789 11,847 

同比（%） -7.7% 63.8% 25.6% 21.0% 

归母净利润（百万元） 513 866 1,186 1,568 

同比（%） -17.6% 68.6% 37.1% 32.1% 

每股收益（元/股） 0.72 1.21 1.66 2.20 

P/E（倍） 88.12 52.28 38.14 28.87      
 

投资要点 

 事件：4 月 24 日，中际旭创公布 2019 年年度报告及 2020 年 Q1 业绩，
2019 年实现营业收入 47.58 亿元，同比下降 7.73%。2020 年 Q1 实现营
业收入 13.27 亿元，较去年同比增长 51.44%。 

 去库存影响消退后，业绩逐季提升：受下游云厂商资本开支放缓及全球
去库存影响，2019 年中际旭创业绩有所下滑但仍逐季直线提升。去库存
影响消退后，公司业绩增长稳健，积极防控全球疫情，将生产经营影响
有效降至最低。 

 新基建与疫情加速“数通+电信”光模块需求，行业景气度将平稳向上：
楷全球新冠疫情加速流量爆发，5G、IDC 与云计算需求旺盛，权威机构
频频发声力挺“新基建”，均为光模块市场带来催化剂。5G 技术与数据
中心网络架构升级，促使光模块需求升级，100G 需求平稳，400G 有序
上量。我们预计，海外疫情影响对于 B 端及数据中心建设影响有限，而
国内疫情的平复有利于后续交付建设进程，整体行业景气度也将逐季提
升，平稳向上。 

 收购成都储翰，完善电信布局提升市场份额：2020 年 4 月 17 日，公司
与储翰科技签署《关于成都储翰科技股份有限公司之股份转让协议》，
拟以 3.84 亿元现金向王勇等 83 名交易对手方购买其合计持有的储翰科
技 67.19%股权。本次交易完成后，将战略补齐中际旭创中低端产能，完
善产业链布局，并助力打造数通电信双龙头。我们认为，完成此次收购
整合后将有利于增强公司的核心竞争力，发挥协同效应对未来经营业绩
增长产生积极影响。 

 加快研发高端产品，力争行业迭代中继续保持领先优势：公司持续加大
研发投入力度，在扩大产能基础上，加快 800G 光模块、400G 硅光芯
片、相干光模块等高端产品研发进度。我们认为，公司夯实并拓展核心
技术，以确保紧跟行业需求，在行业快速迭代中占得先机保持领先优势，
为未来经营业绩持续快速增长提供了有力支撑。 

 盈利预测与评级：未来我们持续看好中际旭创业绩实现稳健增长，预计
2020-2022 年营业收入分别为 77.91 亿元、97.89 亿元以及 118.47 亿元，
归母净利润分别为 8.66 亿元、11.86 亿元以及 15.68 亿元，EPS 分别为
1.21 元、1.66 元以及 2.20 元，对应 PE 分别为 52X/38X/29X，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。 
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市净率(倍) 6.38 
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每股净资产(元) 9.95 
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1.   去库存影响消退后，业绩逐季提升 

1.1.   受资本开支放缓及去库存影响，2019 年业绩下滑但仍逐季攀升 

4 月 24 日，中际旭创公布 2019 年年度报告及 2020 年 Q1 业绩，2019 年实现营业

收入 47.58 亿元，同比下降 7.73%，实现归属于母公司股东的净利润为 5.13 亿元，较去

年同比下降 17.59%，基本每股收益为 0.73 元/股。2020 年 Q1 实现营业收入 13.27 亿元，

较去年同比增长 51.44%，实现归属于母公司股东的净利润为 1.54 亿元，较去年同比增

长 54.43%，基本每股收益为 0.20 元/股。 

2019 年营业收入较上年同期有所下降，主要受部分客户开支增速放缓、去库存等外

部因素影响，公司全年销售收入和净利润较去年同期有所回落。 

表 1：中际旭创细项业务数据 

行业分类 项目 

2019 年 2018 年 
同比增减 

金额（元） 占营业成本比重 金额（元） 占营业成本比重 

高端光通信收

发模块 
10G/40G光模块 728,844,494.78 21.02% 944,605,566.74 25.19% -22.84% 

高端光通信收

发模块 

25G/100G/400G

光模块 
2,638,183,131.80 76.08% 2,693,384,964.82 71.82% -2.05% 

电机绕组装备 单/多工序机 33,678,719.34 0.97% 34,827,240.54 0.93% -3.30% 

电机绕组装备 自动生产线 35,100,014.90 1.01% 57,401,058.07 1.53% -38.85% 

电机绕组装备 重要零部件 31,968,765.92 0.92% 19,750,321.47 0.53% 61.86% 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

全年来看，业绩回落影响在年初较为突出，进入二季度以后，公司进一步优化业务

布局、抗风险能力增强；同时，得益于 100G 产品需求回暖、400G 产品逐步起量、5G 产

品批量交付等原因，公司销售收入和净利润在季度间稳步回升。 

图 1：中际旭创营业总收入及同比增速  图 2：中际旭创归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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由于客户开支增速放缓，导致光模块业务下滑回落。在电机绕组装备业务中主抓外

部市场经营线和内部管理提升线，在重要零部件部分实现大幅增长。 

2019 年国内市场实现营业收入 13.02 亿元，同比下降 3.46%，占营业收入的为 27%。

国际市场实现营业收入 34.56 亿元，同比下降 9.24%，占营业收入的 73%。 

图 5：2019 年度中际旭创地区营收占比 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.2.   三费控制能力较好，有效支撑盈利 

2019 年发生的三大费用中：管理费用为 2.75 亿元，小幅提升同比增长 8.38%；销售

费用为 0.55 亿元，同比下降 8.95%；财务费用为 0.17 亿元，同比下降 78.44%。 

图 6：中际旭创三大费用明细 

国内

27%

图 3：中际旭创营业总收入及环比增速  图 4：中际旭创归母净利润及环比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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数据来源：wind，东吴证券研究所 

1.3.   经营利润率与现金流稳定 

2018 年 Q2 以来，经营状况逐步修复，经营活动现金净流显著改善，2019 年实现经营

活动现金流量净额 5.69 亿元，实现每股收益 0.73 元/股。因公司 2019 年 4 月非公开发行股

票，2019 年 6 月实施资本公积转增股本以及公司净利润同比减少，导致上述基本每股收益

较去年同期减少 46.32%。 

图 7：中际旭创经营活动现金净流（亿元）  图 8：中际旭创 EPS 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2017 年完成重大资产重组后，中际旭创经营利润率与现金收入比基本稳定，毛利率稳

定在 27%左右，现金收入比控制在 100%上下。 

图 9：中际旭创经营利润率  图 10：中际旭创现金收入比 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   加码研发，巩固核心竞争力 

2.1.   中际旭创加快新品研发步伐 

2019 年中际旭创研发投入为 4.46 亿元，较去年同比增长 31.26%。自 2017 年重组

完成后，公司持续注重研发实力，研发投入占收比稳步提升，至 2019 年底已达 9.37%。 

图 11：研发投入情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2019年中际旭创研发人员为561人，较去年同比增加9.6%，研发人员占比为16.27%。

为提高公司产品竞争力，公司逐步加大研发投入，并在系统中对研发项目进行逐项管理。

自 2018 年度起，满足研发费用资本化条件，进行研发费用资本化。 

表 2. 17-19 年研发人员增长 

 2019 2018 2017 

研发人员数量（人） 561 512 397 

研发人员数量占比（%） 16.27% 21.17% 17.53% 
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数据来源：中际旭创 2019 年报，东吴证券研究所 

加快新品研发速度，全面布局新一代产品：中际旭创继续在研发方面加大投入，在

下一代速率的数通产品、硅光及相干等方面加快新品研发进度。主要的成果包括：完成

800G 光模块的预研；对 400G 硅光芯片的工艺进行了优化、改进和投片；100G、200G

等光模块先后进入市场。 

募投项目进展顺利，确保产能不断提升：苏州旭创利用定增募集资金顺利推进

“400G 光通信模块研发生产项目”、“安徽铜陵光模块产业园建设项目”建设，为提高

交付能力、市场竞争能力和生产效率起到了重要作用。 

2.2.   核心竞争力 

2.3.1 快速量产及高质的交付能力 

公司拥有制造管理经验平均超过 10年，光通信运营经验平均超过 8 年的管理团队，

建立了有效的人员培训和认证系统。同时，公司创建了完善的产品生产计划（PMP）和

生产作业指导书（MOI），建有 10 万级洁净室的净化生产环境及自动化生产线，实施有

效的 生产车间管理系统，实现过程管控，保证可追溯性、质量控制和测试数据自动处

理。全面保障了产品的质量的同时提高了生产效率。 

2.3.2 规模优势与质量保障为后续业务开展保驾护航 

公司从第三方专业机构的体系认证，到进行客户满意度调查，实行 SCAR 进行供应

商管理，制定生 产作业指导书及培训体系，再通过建立可追溯记录系统加强质量管理，

促进公司产品质量得到业界厂商的广泛认可，先后获得了年度数据中心最佳产品、中国

数据中心创新产品等荣誉。 

同时，由于生产规模及供货能力位居行业前列，规模优势大幅提升公司承接大额订

单能力的同时有效降低了公司的制造及采购成本。为市场竞争力持续领先提供强力支持。 

2.3.3 领先的研发与创新能力 

在持续的创新技术方面，旭创拥有一支由多名海归专家以及国内外优秀的技术和市

场人员组成的团队。这支团队立足于通过自主技术创新，打造具有国际竞争力的高速光

通信收发模块的研发、设计和制造公司。苏州旭创作为 IEEE 光通信光模块 OSFP 企

业产业联盟成员和 IEEE 802.3 and ITUQ2 for PON convergence 编制成员，国际行业组织 

25G Ethernet 和 50G Consortium 产业联盟成员，CCSA 中国通信标准化协会传输网接

入网 TC6-光器件 WG4 工作组成员，以及中国电子元件光电线缆及光器件协会理事成

员单位，长期致力于通过持续的创新推动行业技术的发展。 

3.   储翰科技收购即将完成，布局电信市场竞争力不断上升  
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3.1.   收购整合完成后，将形成显著协同效应持续推高业绩升 

4 月 17 日晚间，中际旭创与成都储翰科技股份有限公司的相关股东签署了《关于成

都储翰科技股份有限公司之股份转让协议》，拟以 38,400.45 万元现金向王勇等 83 名交

易对手方购买其合计持有的储翰科技 67.19%的股权。 

图 12：储翰科技各类产品一览 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

储翰科技在光电器件的设计，封装，生产方面，在自动化生产平台及设备的自主研

发应用与推广方面具有较强的竞争优势，业务包括 Triplexer、OLT、ONU 等系列低速产

品优化，工艺技术水平在国内同行业中居于领先地位。2017 年，储翰 BOSA 全自动化

生产线投入生产，企业人力成本降低，产能不断攀升。 

3.2.   拓展电信市场客户，补全中低端产品及产业链布局 

此次收购在战略上为旭创补齐了中低端产能。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。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。 

4.   新基建助推 5G 与数据中心发展，激发光模块需求  

4.1.   疫情推动下，流量爆发式增长继续利好光模块 

2019 年，中际旭创实现营收 47.58 亿元，同比下滑 7.73%，但随着 100G 光模块需

求逐渐回暖，400G 持续出货，公司第三，第四季度业绩较前半年迎来稳步提升。与此同

时，公司 2020 年第一季度营收达 13.27 亿元，同比增长 51.44%，营业利润同比增长

48.26%，可见疫情对公司业务影响有限，流量增长反而助推公司业绩向上。 
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图 13：2016-2021 年全球云数据中心流量增长预测（单位：ZB） 

 

数据来源：Cisco，东吴证券研究所 

疫情期间公司业务依旧稳健：中际旭创公告显示，新冠疫情爆发后，公司积极制定

防控措施保护公司利益与员工安全，全力组织有序复工复产，将疫情对公司生产影响降

至最低，实现 2020Q1 业绩同比大幅上升。与此同时，受疫情影响，在线教育与远程办

公服务需求不断拉升，带动数据中心发展并利好公司光模块业务。 

4.2.   新基建促发 5G、数据中心需求，数通电信光模块市场双拉动 

随着全面布局建设 5G 网络时代，信息流量将呈现爆发式增长，云计算和大数据等

技术的应用也驱动全球超大规模数据中心的加速建设，共同驱使光模块技术的迭代更新

及规模化需求。 

400G 光模块成为数据中心新的技术需求： 

5G 是数据流量大爆炸时代，数据中心内部的网络架构升级，如纵向流量场景下更

为扁平化及智能化的两层叶脊拓扑配置，催动数据中心骨干网络进入 400G 时代。中际

旭创有全球领先水平的唯一量产 400G 单模产品，占据全球一半的市场份额，公司凭借

出色的交付能力，稳居市场前位。高门槛高毛利为中际旭创未来增长提供保障。 

5G 基站高速率与高频衰减特性重塑光模块需求： 

5G 基站由于高频衰减，覆盖密度将是 4G 时代的 3 倍左右。此外，5G 承载接入网

从 4G 时期的“BBU+RRU”两级架构演变成为 “CU+DU+AAU”三级结构，基站数与接入

点的双双增加意味着对光模块需求量的提升。 

目前中际旭创推出的 5G 前传光模块已经通过验证，马上进入到正式量产阶段，中

传和回传部分的光模块研发认证推进顺利使旭创在开拓电信业务方面走的更远。目前

5G 前传网络以 25G 光模块为主，中传或以 50G PAM4 为主，回传或将使用
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100G/200G/400G 相干光模块，价格相对于 4G 产品更高，市场空间更加广阔。 

IDC 市场前景广阔，光模块需求放量增长： 

据智研咨询预计到 2020 年，超大规模数据中心将占到全部数据中心服务器数量的

47%，数据运算能力的 68%，数据存储量的 57%和数据传输量的 53%。数据中心的高景

气度将为上游器件提供商带来丰厚收益，公司持续发挥光电系统整合方面的优势，通过

对核心技术的持续投入，在行业中不断领先。 

图 14：我国 IDC 市场规模及增速（亿元，%） 

 

数据来源：智研咨询，东吴证券研究所 

5.   盈利预测与评级 

未来我们持续看好中际旭创业绩实现稳健增长，预计 2020-2022 年营业收入分别为

77.91 亿元、97.89 亿元以及 118.47 亿元，归母净利润分别为 8.66 亿元、11.86 亿元以及

15.68 亿元，EPS 分别为 1.21 元、1.66 元以及 2.20 元，对应 PE 分别为 52X/38X/29X，

维持“买入”评级。 

6.   风险提示 

5G 产业进度不及预期。 

网络建设进度不及预期。 

相关技术研发进度不及预期。 
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中际旭创三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5,991 12,470 12,281 17,380   营业收入 4,758 7,791 9,789 11,847 

  现金 1,236 3,892 4,890 5,918   减:营业成本 3,468 5,801 7,106 8,577 

  应收账款 1,133 2,098 1,961 2,951      营业税金及附加 17 23 31 37 

  存货 2,504 5,229 4,243 7,190      营业费用 55 106 123 149 

  其他流动资产 1,119 1,251 1,186 1,320        管理费用 275 662 783 829 

非流动资产 4,500 7,017 8,219 9,092      财务费用 17 245 430 513 

  长期股权投资 221 340 458 577      资产减值损失 -142 0 0 0 

  固定资产 1,950 4,286 5,346 6,068   加:投资净收益 68 9 9 10 

  在建工程 151 212 229 249      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 407 405 408 418   营业利润 576 963 1,325 1,751 

  其他非流动资产 1,772 1,774 1,777 1,780   加:营业外净收支  0 7 5 6 

资产总计 10,491 19,487 20,500 26,471   利润总额 577 970 1,330 1,757 

流动负债 2,826 11,013 10,950 15,496   减:所得税费用 63 104 144 190 

短期借款 652 7,878 8,016 11,309      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 1,259 2,188 2,035 3,063   归属母公司净利润 513 866 1,186 1,568 

其他流动负债 914 947 899 1,124   EBIT 610 1,167 1,695 2,193 

非流动负债 739 742 677 590   EBITDA 856 1,450 2,125 2,725 

长期借款 466 468 403 317                                                                              

其他非流动负债 273 273 273 273   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 3,565 11,755 11,627 16,086   每股收益(元) 0.72 1.21 1.66 2.20 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 9.71 10.84 12.44 14.56 

归属母公司股东权益 6,926 7,732 8,873 10,385   

发行在外股份(百万

股) 713 713 713 713 

负债和股东权益 10,491 19,487 20,500 26,471   ROIC(%) 6.4% 6.4% 8.6% 8.8% 

                                                                           ROE(%) 7.4% 11.2% 13.4% 15.1% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 27.1% 25.5% 27.4% 27.6% 

经营活动现金流 569 -1,313 3,011 -227   销售净利率(%) 10.8% 11.1% 12.1% 13.2% 

投资活动现金流 -1,939 -2,791 -1,623 -1,395  资产负债率(%) 34.0% 60.3% 56.7% 60.8% 

筹资活动现金流 1,557 6,760 -389 2,649   收入增长率(%) -7.7% 63.8% 25.6% 21.0% 

现金净增加额 195 2,656 998 1,028   净利润增长率(%) -17.6% 68.6% 37.1% 32.1% 

折旧和摊销 246 283 431 532  P/E 88.12 52.28 38.14 28.87 

资本开支 759 2,399 1,083 754  P/B 6.53 5.85 5.10 4.36 

营运资本变动 -384 -2,697 973 -2,829  EV/EBITDA 52.48 34.02 22.78 18.57 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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