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中际旭创（300308.SZ） 

业绩符合预期，数通高景气，助力高增长 

事件：公司发布 2020 年度业绩预告，预计归母净利润 7.8-9.05 亿元，同比

增长 52%-76%；扣非净利润 6.85-8.1 亿元，同比增长 59%-89%。2020

年度，扣除股权激励费用对子公司苏州旭创单体报表净利润的影响之前，苏

州旭创实现单体净利润约 8.78 亿元至 10.1 亿元，同比增长 33%-53%。 

业绩增长主要原因：（1）全球云资本开支上行+光模块 400G 产业升级周期

共振，目前 400G 已成为公司主力出货产品，100G 出货量仍在持续增长。

（2）公司加大对于电信光模块投入，前传、中传和回传等 5G 产品收入取

得增长。 

业绩符合预期，数通+5G 双轮驱动，打开新成长空间。不考虑股权激励费

用，苏州旭创单体业绩表现亮眼，彰显光模块龙头实力。从产业链调研情况

来看，除了传统优势的数通市场，公司的电信市场拓展也较为顺利，在 5G

前传和中回传光模块上皆有布局，产品结构进一步丰富。此外，公司募投项

目积极推进，和成都储翰的协同效应逐步体现，紧抓黄金发展期。 

全球疫情反复，远程办公等线上应用持续火爆，加速云计算产业链发展。当

前海外疫情反复，为了减少风险、灵活部署业务、降低成本，更多的企业会

选择业务上云、用云视讯等工具开会交流，带动云计算产业链发展加速。长

期来看，因为 5G+云计算周期共振，未来 2-3 年，云产业链将成投资主线，

当前正位于周期上行阶段。 

云计算+400G 升级周期共振，数通光模块加速放量。部分投资者担心受到

疫情等影响，海外厂商收入端承压将导致资本开支会更趋谨慎，北美云

CAPEX 整体不确定性加大。但我们认为数通光模块还叠加 400G 升级逻辑，

而且随着新一代交换机日趋成熟，400G 需求将加速释放，公司作为行业龙

头将持续受益。 

投资意见：维持“买入”评级。我们预计公司 2021-2022 年归母净利润

11.7/14.6 亿，对应 2021/2022 年 PE 31/25X。自收购苏州旭创后，近 5 年

中际旭创 PE（TTM）在 35-188X；同行业光迅科技 PE（TTM） 37-73X，其

景气高点估值对应当年净利润约 PE 60-80X。考虑到 2021 年数通光模块市

场还处于景气加速阶段，当前估值具有吸引力，维持“买入”评级。 

风险提示：市场竞争加剧，5G 进度不达预期。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5,156 4,758 7,227 9,583 11,657 

增长率 yoy（%） 118.8 -7.7 51.9 32.6 21.6 

归母净利润（百万元） 623 513 840 1,169 1,459 

增长率 yoy（%） 

 

 

285.8 -17.6 63.7 39.1 24.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.87 0.72 1.18 1.64 2.05 

净资产收益率（%） 13.0 7.4 10.9 13.2 14.3 

P/E（倍） 58.8 71.3 43.6 31.3 25.1 

P/B（倍） 7.67 5.29 4.75 4.15 3.58  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4158 5991 8005 8985 10995  营业收入 5156 4758 7227 9583 11657 

现金 1041 1236 1445 1725 1865  营业成本 3750 3468 5352 7138 8683 

应收票据及应收账款 880 1133 1595 1710 2051  营业税金及附加 10 17 25 33 41 

其他应收款 4 10 11 16 16  营业费用 60 55 83 110 134 

预付账款 55 65 117 124 169  管理费用 253 275 354 402 466 

存货 2119 2504 3793 4365 5850  研发费用 309 362 434 498 560 

其他流动资产 59 1044 1044 1044 1044  财务费用 79 17 40 62 70 

非流动资产 3922 4500 4925 5227 5317  资产减值损失 66 -142 130 160 200 

长期投资 103 221 296 371 446  其他收益 33 85 50 50 50 

固定资产 1497 1950 2249 2430 2401  公允价值变动收益 14 0 10 10 10 

无形资产 414 407 405 408 418  投资净收益 7 68 70 70 70 

其他非流动资产 1909 1922 1974 2017 2052  资产处臵收益 -0 -0 0 0 0 

资产总计 8080 10491 12930 14211 16312  营业利润 682 576 939 1308 1634 

流动负债 2868 2826 4113 4320 5106  营业外收入 3 1 5 5 5 

短期借款 390 652 1276 1471 1804  营业外支出 -10 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 942 1431 1717 1765 1779  利润总额 695 577 944 1313 1639 

其他流动负债 1536 742 1120 1085 1523  所得税 72 63 103 144 180 

非流动负债 436 739 1110 1061 972  净利润 623 513 840 1169 1459 

长期借款 270 466 836 787 698  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 167 273 273 273 273  归属母公司净利润 623 513 840 1169 1459 

负债合计 3304 3565 5223 5381 6078  EBITDA 908 856 1194 1623 1986 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.87 0.72 1.18 1.64 2.05 

股本 475 713 713 713 713        

资本公积 3697 5064 5064 5064 5064  主要财务比率      

留存收益 871 1321 2048 3084 4376  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 4776 6926 7707 8830 10235  成长能力      

负债和股东权益 8080 10491 12930 14211 16312  营业收入(%) 118.8 -7.7 51.9 32.6 21.6 

       营业利润(%) 231.2 -15.5 62.9 39.3 24.9 

       归属于母公司净利润(%) 285.8 -17.6 63.7 39.1 24.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 27.3 27.1 25.9 25.5 25.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 12.1 10.8 11.6 12.2 12.5 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 13.0 7.4 10.9 13.2 14.3 

经营活动现金流 660 569 -59 672 268  ROIC(%) 9.7 6.4 8.6 10.7 11.6 

净利润 623 513 840 1169 1459  偿债能力      

折旧摊销 203 246 210 247 277  资产负债率(%) 40.9 34.0 40.4 37.9 37.3 

财务费用 79 17 40 62 70  净负债比率(%) 15.4 4.3 13.2 10.4 10.4 

投资损失 -7 -68 -70 -70 -70  流动比率 1.5 2.1 1.9 2.1 2.2 

营运资金变动 -473 -384 -1069 -727 -1458  速动比率 0.7 1.1 0.9 0.9 0.9 

其他经营现金流 234 244 -10 -10 -10  营运能力      

投资活动现金流 -673 -1939 -555 -469 -287  总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.7 0.8 

资本支出 608 759 350 227 15  应收账款周转率 5.2 4.7 5.3 5.8 6.2 

长期投资 -72 -700 -75 0 -75  应付账款周转率 2.9 2.9 3.4 4.1 4.9 

其他投资现金流 -137 -1880 -280 -242 -347  每股指标（元）      

筹资活动现金流 137 1557 -453 -117 -174  每股收益(最新摊薄) 0.87 0.72 1.18 1.64 2.05 

短期借款 -45 262 -652 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.93 0.80 -0.08 0.94 0.38 

长期借款 28 196 371 -49 -89  每股净资产(最新摊薄) 6.70 9.71 10.81 12.38 14.35 

普通股增加 2 238 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 141 1368 0 0 0  P/E 58.8 71.3 43.6 31.3 25.1 

其他筹资现金流 10 -507 -171 -68 -85  P/B 7.7 5.3 4.8 4.1 3.6 

现金净增加额 139 195 -1067 85 -193  EV/EBITDA 41.1 42.4 31.0 22.8 18.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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