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数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 3.62 

流通 A 股(亿股) 2.42 

52 周内股价区间(元) 46.29-81.42 

总市值(亿元) 191.90 

总资产(亿元) 24.51 

每股净资产(元) 4.97 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 新易盛（300502）：经营质量优异，业绩

向上动力强劲  (2020-08-04) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2020 年度业绩预增公告，预计 2020 年全年归属于母公司股东

的净利润为 4.7 亿元-5.3 亿元，同比增长了 121%-149%，扣非净利润为 4.4 亿

元-5 亿元，同比增长了 115.4%-145%。 

 5G 持续建设助力公司成长，高端光模块出货量持续增长。公司预计 2020 年全

年归属于母公司股东的净利润为 4.7 亿元-5.3 亿元，同比增长了 121%-149%。

利润端的快速增长主要是因为 5G 通信网络的基础设施建设的加速进行和下游

IDC 厂商的投资扩容。公司乘着 5G 网络加速建设与 IDC 市场快速发展的浪潮，

持续加快高速率光模块、5G 相关光模块的研发进程，并积极与全球主流的通信

设备商和 IDC 厂商建立稳定的合作关系。公司多个高端光模块产品已经通过下

游大客户认证并已实现批量出货，预计 2021 年仍将保持快速增长态势。公司作

为光模块行业龙头企业，前三季度毛利率达到 38%，处于行业领先地位。 

 研发投入持续加大，助力公司提升光模块市场份额。2020 年公司进一步建立长

期的人才激励机制，拓宽人才引进渠道。2020 年上半年公司研发投入共计 0.4

亿元，同比上涨 24.3%。公司是国内少数批量交付 100G 光模块、400G 光模块、

掌握高速率光器件芯片封装和光器件封装的企业，在高研发投入的助推下，公

司高速率光模块、5G 相关光模块、光器件相关研发项目均已取得多项进展。目

前公司不同型号光模块产品超过 3000 种，涵盖了多种标准的通信网络接口、传

输速率、光波波长等技术指标，广泛应用于数据中心、电信通讯、数据宽带、

安防监控、智能电网等领域，具有较强的竞争优势。 

 产能竞争优势明显，市场份额有望继续攀升。目前公司面向上游同核心供应商

博通等进行深度合作，面向下游供货亚马逊等头部云计算客户，回款周期稳定。

一方面，公司继续保持上下游产业链核心资源和云大厂客户管理和拓展，另一

方面，随着全球范围内 5G 网络建设的大规模铺开和数据中心的新建与升级，高

速率光模块的市场前景广阔。全球市场背景下，客户区域的全球化分布和客户

行业的多元化布局为公司未来的发展和产能的消化提供了可靠保障。 

 盈利预测与投资建议。预计 2020-2022 年 EPS 分别为 1.36 元、1.86 元、2.59

元，未来三年归母净利润将达到 64%的复合增长率。考虑到 2021 年公司 5G 订

单逐渐落地，400G 光模块出货持续增加，行业景气度上行叠加 5G 建设催化公

司业务快速增长，给予公司 2021 年 40 倍 PE，目标价 74.4 元，上调至“买入”

评级。 

 风险提示：行业竞争加剧、大客户拓展不及预期、中美关系紧张、汇兑损益等。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1164.87  2033.63  2913.87  4054.23  

增长率 53.28% 74.58% 43.28% 39.14% 

归属母公司净利润（百万元） 212.86  493.17  673.47  939.73  

增长率 568.68% 131.69% 36.56% 39.53% 

每股收益 EPS（元） 0.59  1.36  1.86  2.59  

净资产收益率 ROE 16.03% 38.00% 28.61% 29.75% 

PE 90  39  28  20  

PB 14.45  14.79  8.15  6.07  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：随着 5G 建设的全面铺开以及 IDC 市场的快速发展，北美 IDC 厂商将大规模升

级网络传输速率，400G 光模块业务的需求量将会出现大幅增长，公司点对点光模块产品价

格有望提高，充分享受价格红利，毛利率上升，假设 2020-2022 年点对点光模块订单量增速

分别为 80%、45%、40%； 

假设 2：公司 PON 光模块业务为公司贡献毛利不多，且并非公司主营业务，但是随着

5G 建设的加快和 IDC 网络传输的升级，作为接入网光模块的 PON 光模块也将受益，获得

大量订单，2019 年该业务营收因公司战略重心向点对点光模块迁移而下降迅速，未来预计

该业务比重将逐渐下降，假设 2020-2022 年 PON 光模块业务订单量增速为-20%、-25%、

-25%； 

假设 3：公司组件业务并非主营业务，随着公司在行业里逐渐形成规模效应，未来业务

降幅有望收窄。 

基于以上假设，我们预测公司 2020-2022 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

点对点光模块 

收入 1100.7  1981.2  2872.8  4021.9  

增速 73.6% 80.0% 45.0% 40.0% 

毛利率 36.3% 38% 38% 38% 

PON 光模块 

收入 43.1 34.5  25.9  19.4  

增速 -49.4% -20.0% -25.0% -25.0% 

毛利率 1.77% 2% 2% 2% 

组件 

收入 21.1 17.9  15.2  13.0  

增速 -48.5% -15.0% -15.0% -15.0% 

毛利率 25% 25% 25% 25% 

合计 

收入 1164.9  2033.6  2913.9  4054.2  

增速 53.3% 74.6% 43.3% 39.1% 

毛利率 34.7% 38.0% 38.0% 38.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

相对估值与投资建议 

我们选取光通信模块行业中的三家可比公司，2021年三家公司预测的平均估值为 30倍，

考虑到 5G 建设的加快和 IDC 升级将会给光模块带来大量的订单量，行业平均估值水平有望

在 2021 年得到提升。公司作为光模块行业龙头企业，产品技术行业领先，新产品已经率先

得到下游大客户认证并逐渐开始出货，预计公司光模块订单量 2021 年将迎来大幅增长，我

们认为公司估值将高于行业平均水平。 
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表 2：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

300308.SZ 中际旭创 51.37 0.72 1.20 1.62 2.60 72.49 42.68 31.68 24.98 

002281.SH 光迅科技 27.10 0.53 0.73 0.89 1.07 56.37 36.93 30.29 25.45 

300548.SZ 博创科技 33.84 0.09 0.61 1.17 1.78 744.74 55.52 28.95 18.98 

平均值 291.20 45.04 30.30 23.17 

数据来源：Wind，西南证券整理 

预计 2020-2022 年 EPS 分别为 1.36 元、1.86 元、2.59 元，未来三年归母净利润将保

持 64%的复合增长率。考虑到 2021 年公司 5G 订单逐渐落地，400G 光模块出货持续增加，

行业景气度上行叠加 5G 建设催化公司业务快速增长，给予公司 2021 年 40 倍 PE，目标价

74.4 元，上调至“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1164.87  2033.63  2913.87  4054.23  净利润 212.86  493.17  673.47  939.73  

营业成本 760.44  1362.53  1981.43  2756.88  折旧与摊销 34.85  24.96  24.96  24.96  

营业税金及附加 6.15  13.82  18.33  26.19  财务费用 -5.53  0.40  2.13  -1.04  

销售费用 25.77  44.74  64.11  89.19  资产减值损失 -22.73  0.00  0.00  0.00  

管理费用 33.67  44.74  64.11  89.19  经营营运资本变动 -97.26  -154.24  -341.15  -431.01  

财务费用 -5.53  0.40  2.13  -1.04  其他 -12.71  -16.04  -58.10  26.62  

资产减值损失 -22.73  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 109.48  348.25  301.32  559.26  

投资收益 1.98  5.00  2.56  2.99  资本支出 187.40  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -232.77  5.00  2.56  2.99  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -45.38  5.00  2.56  2.99  

营业利润 241.74  572.39  786.32  1096.81  短期借款 0.00  120.53  -120.53  0.00  

其他非经营损益 2.21  4.55  1.55  2.55  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 243.95  576.94  787.87  1099.36  股权融资 -14.75  0.00  0.00  0.00  

所得税 31.09  83.77  114.40  159.63  支付股利 -28.59  -42.57  -98.63  -134.69  

净利润 212.86  493.17  673.47  939.73  其他 -8.44  -481.25  479.35  1.04  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -51.78  -403.29  260.18  -133.66  

归属母公司股东净利润 212.86  493.17  673.47  939.73  现金流量净额 16.14  -50.04  564.06  428.59  

          

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 253.40  203.36  767.43  1196.02  成长能力     

应收和预付款项 317.67  542.63  783.78  1087.47  销售收入增长率 53.28% 74.58% 43.28% 39.14% 

存货 352.14  696.28  1094.22  1493.63  营业利润增长率 591.39% 136.78% 37.37% 39.49% 

其他流动资产 247.81  39.09  47.36  58.06  净利润增长率 568.68% 131.69% 36.56% 39.53% 

长期股权投资 42.65  42.65  42.65  42.65  EBITDA 增长率 245.32% 120.52% 36.08% 37.78% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 368.70  344.79  320.88  296.97  毛利率 34.72% 33.00% 32.00% 32.00% 

无形资产和开发支出 7.22  6.17  5.12  4.08  三费率 4.63% 4.42% 4.47% 4.37% 

其他非流动资产 75.59  75.59  75.59  75.59  净利率 18.27% 24.25% 23.11% 23.18% 

资产总计 1665.18  1950.57  3137.03  4254.47  ROE 16.03% 38.00% 28.61% 29.75% 

短期借款 0.00  120.53  0.00  0.00  ROA 12.78% 25.28% 21.47% 22.09% 

应付和预收款项 304.50  482.65  715.90  1006.48  ROIC 21.38% 41.98% 44.64% 47.19% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 23.27% 29.39% 27.92% 27.64% 

其他负债 32.69  49.64  67.06  88.88  营运能力         

负债合计 337.19  652.82  782.96  1095.36  总资产周转率 0.77  1.12  1.15  1.10  

股本 236.46  362.20  362.20  362.20  固定资产周转率 3.62  6.28  9.71  14.68  

资本公积 378.91  301.04  301.04 301.04 应收账款周转率 4.65  4.82  4.48  4.42  

留存收益 732.87  1183.47  1758.31  2563.34  存货周转率 1.99  2.32  2.14  2.10  

归属母公司股东权益 1327.99  1297.75  2354.07  3159.11  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 84.17% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 1327.99  1297.75  2354.07  3159.11  资产负债率 20.25% 33.47% 24.96% 25.75% 

负债和股东权益合计 1665.18  1950.57  3137.03  4254.47  带息债务/总负债 0.00% 18.46% 0.00% 0.00% 

     流动比率 3.59  2.31  3.49  3.54  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 2.51  1.22  2.07  2.16  

EBITDA 271.06  597.75  813.41  1120.73  股利支付率 13.43% 8.63% 14.65% 14.33% 

PE 90.15  38.91  28.49  20.42  每股指标         

PB 14.45  14.79  8.15  6.07  每股收益 0.59  1.36  1.86  2.59  

PS 16.47  9.44  6.59  4.73  每股净资产 3.67  3.58  6.50  8.72  

EV/EBITDA 44.93  20.66  14.34  10.03  每股经营现金 0.30  0.96  0.83  1.54  

股息率 0.15% 0.22% 0.51% 0.70% 每股股利 0.08  0.12  0.27  0.37  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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