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相关报告 

1 《华西股份-首次覆盖报告:拟收购索
尔思光电，科技助力转型升级迈出实质
步伐》 2020-06-12 

 

 
 

 

股价走势 

加码收购索尔思股权，布局光芯片-光模块全产业链 
  
事件 
公司发布公告，拟增加收购索尔思光电 5.68%股份，叠加已有持股以及前
期公告的收购计划，若收购完成，公司将合计持有索尔思光电 60.36%股权。
本次交易的先决条件为前次收购交易完成。 

我们点评如下： 
公司计划合计收购光芯片/模块重点企业索尔思光电 60.36%股权，产业转
型升级迈出实质步伐。索尔思掌握自主高端光芯片自产能力，已经进入电
信和数通市场主要客户，有望进入业务发展快车道。 
公司拟追加以 2403 万美元（约合人民币 1.72 亿元）对价收购索尔思光电
5.68%股权，收购完成后上市公司将合计持有索尔思光电 60.36%股份，索
尔思光电将被纳入合并范围。索尔思拥有自主研发和生产的光芯片，目前
全球前五的大型数据中心及电信设备客户均是索尔思主要客户，2019 年索
尔思在江苏金坛建成投产光芯片及 TO 封装工厂，中国台湾芯片厂产能也
在持续扩张。2019 年索尔思光电实现营业收入 1.63 亿美元，约合人民币
11.4 亿元，2020 年一季度索尔思光电实现营业收入 4360 万美元，约合人
民币 3.10 亿元，收入体量可观。 

5G+云计算驱动长期成长，索尔思光电有望凭借自主高端光芯片，强化核
心竞争力。 
2020 年国内 5G 大规模建设正式启动，5G 独立组网建设将带动接入-传输-
核心网各个环节光模块需求高速增长。数据中心市场受益云计算持续快速
发展带来的流量持续增长，叠加产品迭代升级，对高速率数通光模块需求
持续增长，400G 等新一代产品开始起量，带来产品价值量的进一步提升。
索尔思光电在电信和数通市场主要客户渠道完善，随着公司核心高端光芯
片产能持续爬坡、产品导入逐步完成，公司有望掌握光模块产业链核心环
节，盈利能力持续优化，受益 5G 和云计算带动的电信及数通光模块行业
持续旺盛需求，进入收入和利润持续高速成长阶段。 

盈利预测及投资建议 
针对索尔思光电，我们选取可比的光模块企业，参考 PS 指标进行横向比较。
光模块/器件行业可比公司 2020 年 PS 9.8 倍，2021 年 PS 7.1 倍。按照我们
对索尔思的收入测算（报告盈利预测仅针对原有业务，索尔思备考测算见
正文），按 2020 年计算标的资产合理估值 174 亿元，按 2021 年计算合理
估值 160 亿元。由于公司拟收购 60.36%股权，则对应部分合理市值约 101
亿元。 
针对华西股份原有业务，由于化纤行业属性以及公司未来收入利润增长相
对平稳，参考同行业平均 11.3 倍市盈率，按 2020 年 5.87 亿元归母净利润
计算，合理市值约 66 亿元。则若公司收购事项完成，我们预计并表后整
体目标市值 167 亿元，重申“买入”评级。 

风险提示：收购进度慢于预期、标的资产成本和费用优化进度慢于预期、
行业需求低于预期、技术研发风险 
  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,932.19 3,186.87 3,520.26 3,863.99 4,225.32 

增长率(%) 3.16 8.69 10.46 9.76 9.35 

EBITDA(百万元) 857.34 1,168.04 1,226.11 1,349.88 1,442.91 

净利润(百万元) 320.98 561.84 587.33 654.38 704.02 

增长率(%) 64.27 75.04 4.54 11.42 7.59 

EPS(元/股) 0.36 0.63 0.66 0.74 0.79 

市盈率(P/E) 35.86 20.48 19.60 17.59 16.35 

市净率(P/B) 2.51 2.25 2.05 1.86 1.69 

市销率(P/S) 3.93 3.61 3.27 2.98 2.72 

EV/EBITDA 2.00 0.73 4.71 3.33 3.27   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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索尔思光电业绩预测及公司整体估值分析 

由于公司原有业务与未来拟收购并表的索尔思光电成长逻辑有较大差异，我们认为可采用
分部估值方法对公司整体价值进行测算： 

针对索尔思，我们选取可比的光模块企业，由于目前索尔思正处于产能爬坡和规模效应摊
薄费用的成长阶段，我们参考 PS 指标进行横向比较，A 股上市的光模块企业平均 2020 年
收入对应 PS 估值 8.5 倍，2021 年 PS 估值 6.1 倍，但其中剑桥科技收入中还包括较多网络
设备 JDM 等，剔除剑桥科技后行业平均 2020 年 PS 9.8 倍，2021 年 PS 7.1 倍。按照我们
对索尔思的收入测算，按 2020 年计算标的资产合理估值 174 亿元，按 2021 年计算合理
估值 160 亿元。由于公司拟收购 60.36%股权，则对应部分合理市值约 101 亿元。 

针对华西股份原有业务，由于化纤行业属性以及公司未来收入利润增长相对平稳，参考同
行业平均 11.3 倍市盈率，按 2020 年 5.87 亿元归母净利润计算，合理市值约 66 亿元。则
若公司收购事项完成，我们预计并表后整体目标市值 167 亿元，维持“买入”评级。 

表 1：光模块可比公司相对估值比较 

 
总收入（亿元） 总市值 

（亿元） 

PS 

2019A 2020E 2021E 2020 2021 

中际旭创 47.58 66.63 86.93 443 6.6 5.1 

新易盛 11.65 17.19 23.25 199 11.6 8.5 

光迅科技 53.38 60.78 72.13 220 3.6 3.1 

剑桥科技 29.74 39.31 51.05 75 1.9 1.5 

博创科技 4.07 7.04 11.76 85 12.0 7.2 

天孚通信 5.23 7.28 9.64 110 15.1 11.4 

平均值 

    

8.5 6.1 

平均值剔除剑桥科技     9.8 7.1 

索尔思 
 

17.75 22.72 

 

  

资料来源：wind，天风证券研究所 

备注：数据截止 2020 年 6 月 24 日 

 

表 2：化纤行业可比公司估值比较 

 

2020 净利润预测 

（亿元） 

总市值 

（亿元） 
PE 

东方盛虹 15.68 220 14.03 

恒逸石化 42.07 329 7.81 

新乡化纤 2.26 43 19.07 

华峰氨纶 18.36 239 13.00 

海利得 3.63 41 11.23 

荣盛石化 51.92 754 14.52 

恒力石化 119.71 969 8.09 

神马股份 5.39 41 7.60 

桐昆股份 30.51 241 7.89 

新凤鸣 15.09 142 9.42 

平均值 
 

 

11.3 

资料来源：wind，天风证券研究所 

备注：数据截止 2020 年 6 月 24 日 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 
利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,142.17 972.02 1,056.08 1,159.20 1,267.60 
 

营业收入 2,932.19 3,186.87 3,520.26 3,863.99 4,225.32 

应收票据及应收账款 692.80 184.42 793.43 279.90 893.80 
 

营业成本 2,640.61 2,965.99 3,216.35 3,496.87 3,773.02 

预付账款 139.82 53.75 160.68 72.45 179.09 
 

营业税金及附加 9.64 6.27 10.53 10.62 10.86 

存货 239.69 140.12 252.99 154.98 264.24 
 

营业费用 35.39 46.26 51.04 56.41 61.69 

其他 1,017.22 6,492.96 7,157.16 7,673.55 8,392.83 
 

管理费用 134.71 191.41 211.22 231.84 253.52 

流动资产合计 3,231.70 7,843.27 9,420.33 9,340.07 10,997.55  研发费用 1.86 2.49 2.82 3.09 3.38 

长期股权投资 1,604.87 1,698.32 1,698.32 1,698.32 1,698.32 
 

财务费用 394.22 292.39 341.66 362.62 379.32 

固定资产 490.76 447.56 457.70 482.55 503.21 
 

资产减值损失 193.68 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 4.12 31.25 54.75 80.85 78.51 
 

公允价值变动收益 178.77 547.08 546.93 600.00 600.00 

无形资产 22.47 22.04 20.58 19.12 17.67 
 

投资净收益 713.16 593.39 623.06 654.21 686.92 

其他 6,685.62 3,128.34 3,126.85 3,125.37 3,124.54 
 

其他 (1,792.35) (2,276.30) (2,339.97) (2,508.42) (2,573.84) 

非流动资产合计 8,807.84 5,327.51 5,358.21 5,406.21 5,422.25 
 

营业利润 422.49 817.90 856.63 956.75 1,030.46 

资产总计 12,039.55 13,170.78 14,778.54 14,746.29 16,419.81 
 

营业外收入 0.07 0.31 0.34 0.38 0.41 

短期借款 1,455.47 1,355.03 2,164.63 1,532.61 2,312.79 
 

营业外支出 0.26 0.21 0.23 0.25 0.28 

应付票据及应付账款 245.83 304.35 303.18 376.77 377.84 
 

利润总额 422.31 818.00 856.74 956.87 1,030.59 

其他 704.11 657.45 798.56 704.23 842.42 
 

所得税 83.61 199.60 209.90 235.39 253.53 

流动负债合计 2,405.41 2,316.84 3,266.37 2,613.60 3,533.05 
 

净利润 338.69 618.40 646.84 721.48 777.07 

长期借款 470.25 313.50 409.36 400.00 475.58 
 

少数股东损益 17.72 56.56 59.51 67.10 73.04 

应付债券 2,033.89 1,401.15 1,401.15 1,401.15 1,401.15 
 

归属于母公司净利润 320.98 561.84 587.33 654.38 704.02 

其他 2,134.26 3,256.02 3,256.02 3,256.02 3,256.02 
 

每股收益（元） 0.36 0.63 0.66 0.74 0.79 

非流动负债合计 4,638.40 4,970.67 5,066.53 5,057.17 5,132.75 
       

负债合计 7,043.81 7,287.51 8,332.90 7,670.77 8,665.79 
       

少数股东权益 401.59 761.06 820.57 887.67 960.71 
 

主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 886.01 886.01 886.01 886.01 886.01 
 

成长能力 
     

资本公积 527.51 527.19 527.19 527.19 527.19 
 

营业收入 3.16% 8.69% 10.46% 9.76% 9.35% 

留存收益 2,420.72 4,233.95 4,739.06 5,301.83 5,907.29 
 

营业利润 83.18% 93.59% 4.74% 11.69% 7.70% 

其他 759.90 (524.94) (527.19) (527.19) (527.19) 
 

归属于母公司净利润 64.27% 75.04% 4.54% 11.42% 7.59% 

股东权益合计 4,995.73 5,883.28 6,445.64 7,075.51 7,754.02 
 

获利能力      

负债和股东权益总

计 

12,039.55 13,170.78 14,778.54 14,746.29 16,419.81 
 

毛利率 9.94% 6.93% 8.63% 9.50% 10.70% 

      
 

净利率 10.95% 17.63% 16.68% 16.94% 16.66% 

       
ROE 6.99% 10.97% 10.44% 10.58% 10.36% 

       
ROIC 52.79% 94.28% -95.18% -886.59% -128.79% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

偿债能力      

净利润 338.69 618.40 587.33 654.38 704.02 
 

资产负债率 58.51% 55.33% 56.39% 52.02% 52.78% 

折旧摊销 49.25 52.46 27.82 30.51 33.13 
 

净负债率 59.53% 39.78% 49.06% 34.17% 40.82% 

财务费用 399.23 300.03 341.66 362.62 379.32 
 

流动比率 1.34 3.39 2.88 3.57 3.11 

投资损失 (712.98) (583.91) (623.06) (654.21) (686.92) 
 

速动比率 1.24 3.32 2.81 3.51 3.04 

营运资金变动 600.46 (1,319.56) (804.65) 764.12 (809.00) 
 

营运能力      

其它 (871.10) 1,431.41 606.44 667.10 673.04 
 

应收账款周转率 4.67 7.27 7.20 7.20 7.20 

经营活动现金流 (196.46) 498.84 135.55 1,824.52 293.60 
 

存货周转率 15.27 16.78 17.91 18.94 20.16 

资本支出 98.52 (994.19) 60.00 80.00 50.00 
 

总资产周转率 0.25 0.25 0.25 0.26 0.27 

长期投资 201.10 93.46 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (47.96) 1,141.54 (590.80) (705.79) (613.08) 
 

每股收益 0.36 0.63 0.66 0.74 0.79 

投资活动现金流 251.66 240.80 (530.80) (625.79) (563.08) 
 

每股经营现金流 -0.22 0.56 0.15 2.06 0.33 

债权融资 4,116.36 3,312.64 4,218.09 3,576.71 4,432.47 
 

每股净资产 5.19 5.78 6.35 6.98 7.67 

股权融资 (614.57) (1,577.86) (343.91) (362.62) (379.32) 
 

估值比率      

其他 (3,488.56) (2,674.17) (3,394.86) (4,309.70) (3,675.27) 
 

市盈率 35.86 20.48 19.60 17.59 16.35 

筹资活动现金流 13.23 (939.40) 479.31 (1,095.61) 377.88 
 

市净率 2.51 2.25 2.05 1.86 1.69 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 2.00 0.73 4.71 3.33 3.27 

现金净增加额 68.43 (199.76) 84.05 103.12 108.40 
 

EV/EBIT 2.12 0.76 4.82 3.41 3.35 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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