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[Table_Main] 
全年业绩持续提升，下游需求向好叠加产品

稳步推进，公司发展进入快车道 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,758 7,053 9,074 10,919 

同比（%） -7.7% 48.2% 28.7% 20.3% 

归母净利润（百万元） 513 849 1,142 1,463 

同比（%） -17.6% 65.3% 34.5% 28.1% 

每股收益（元/股） 0.72 1.19 1.60 2.05 

P/E（倍） 66.40 40.17 29.86 23.31      
 

投资要点 

 事件：2 月 26 日，中际旭创发布 2020 年业绩快报，2020 年公司实现营
业总收入 70.53 亿元，同比上升 48.25%，实现归母净利润 8.49 亿元，
同比上升 65.40%，实现 EPS1.19 元，相比 2019 年提升 63.01%。 

 400G 持续发力叠加 100G 稳步增长，公司业绩持续提升：电信方面，
国内新基建不断推进带动 5G 网络景气周期持续，中际旭创持续加大对
电信光模块产品的投入，前传、中传和回传等 5G 产品收入取得稳步增
长；数通方面，受益于全球流量的增长，同时国内外数据中心客户加大
资本开支投入和加快数据中心网络建设与部署，中际旭创持续发挥技术
领先和快速交付的能力，高速率数通光模块产品出货量持续增长，400G

产品当前已成为公司主力出货产品之一，同时公司 100G 产品出货量持
续保持增长。作数通光模块的龙头企业，深度受益全球 IDC 部署建设，
业绩在经历 19 年去库存之后，虽然 20 年 Q3、Q4 国内基站建设有所放
缓，但是在数通市场的带动下，业绩仍然持续保持环比改善，其中 Q4

单季度实现营业收入 18.48 亿元，同比上升 24.42%，实现归母净利润
2.49 亿元，同比上升 60.31%，相比于业绩预告中值提升 3.86pct，实现
扣非归母净利润 2.30 亿元，同比上升 128.09%，相比于业绩预告中值提
升 2.88pct。 

 “数通+电信”双向发力，持续推动业绩稳步向上：作为全球领先的数
通光模块龙头企业，募资持续加码高端光模块研发，同时收购成都储翰
补齐中低端产能短板，提升 5G 前传、中传等产品竞争力，我们认为，
在数通市场，中际旭创的 100G/400G 仍将是业内出货主力，充分享受
IDC 需求红利，其次在电信市场，随着“电信+联通”、“移动+广电”的
共建共享的推进，将“高效低本”的实现国内 5G 网络覆盖，带动国内
前传、中回传需求稳步释放实现，据工信部数据，预计 21 年至少将建
成 60 万 5G 基站，因此随着中际旭创在中低端产能的补齐，在电信光模
块的竞争力将进一步提升，业绩贡献也将逐步提升。 

 盈利预测与投资评级：预计 2020-2022 年公司营业收入分别为 70.53 亿
元、90.74 亿元、109.19 亿元，归母净利润分别为 8.49 亿元、11.42 亿
元、14.63 亿元，每股收益分别为 1.19 元、1.60 元、2.05 元，对应的 PE

估值分别为 40/30/23 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：100G、400G 出货不及预期；5G 建设节奏放缓；数据中心需
求不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 45.90 

一年最低/最高价 45.76/72.81 

市净率(倍) 4.31 

流通 A 股市值(百

万元) 
31190.36 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.64 

资产负债率(%) 41.83 

总股本(百万股) 713.17 

流通 A 股(百万

股) 

679.53 
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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） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5,991 7,081 7,073 9,424   营业收入 4,758 7,053 9,074 10,919 

  现金 1,236 387 164 68   减:营业成本 3,468 5,066 6,575 7,996 

  应收账款 1,133 1,278 1,218 1,994      营业税金及附加 17 51 35 45 

  存货 2,504 4,250 4,515 6,144      营业费用 55 114 120 144 

  其他流动资产 1,119 1,167 1,176 1,218        管理费用 637 815 957 1,031 

非流动资产 4,500 5,362 6,123 6,746      研发费用 362 427 504 539 

  长期股权投资 221 354 491 633      财务费用 17 73 104 117 

  固定资产 1,950 2,637 3,235 3,688      资产减值损失 -142 0 0 0 

  在建工程 151 192 212 227   加:投资净收益 68 22 27 31 

  无形资产 407 405 408 418      其他收益 85 33 42 48 

  其他非流动资产 1,772 1,774 1,777 1,780      资产处置收益 -0 -0 -1 -0 

资产总计 10,491 12,443 13,196 16,170   营业利润 576 965 1,321 1,656 

流动负债 2,826 4,053 3,780 5,426   加:营业外净收支  0 7 5 6 

短期借款 652 652 652 652   利润总额 577 972 1,326 1,662 

应付账款 1,431 2,450 2,242 3,510   减:所得税费用 63 123 184 199 

其他流动负债 742 951 885 1,263      少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 739 675 605 524   归属母公司净利润 513 849 1,142 1,463 

长期借款 466 402 331 251  EBIT 610 1,002 1,369 1,707 

其他非流动负债 273 273 273 273   EBITDA 856 1,226 1,660 2,064 

负债合计 3,565 4,728 4,384 5,951   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0 0 0 0   每股收益(元) 0.72 1.19 1.60 2.05 

归属母公司股东权益 6,926 7,715 8,812 10,219   每股净资产(元) 9.71 10.82 12.36 14.33 

负债和股东权益 10,491 12,443 13,196 16,170   发行在外股份(百万股) 713 713 713 713 

                             ROIC(%) 8.5% 11.5% 13.5% 15.0% 

      ROE(%) 7.4% 11.0% 13.0% 14.3% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 27.1% 28.2% 27.5% 26.8% 

经营活动现金流 569 616 1,046 1,108  销售净利率(%) 10.8% 12.0% 12.6% 13.4% 

投资活动现金流 -1,939 -1,088 -1,056 -959   资产负债率(%) 34.0% 38.0% 33.2% 36.8% 

筹资活动现金流 1,557 -377 -213 -246   收入增长率(%) -7.7% 48.2% 28.7% 20.3% 

现金净增加额 195 -849 -222 -97  净利润增长率(%) -17.6% 65.3% 34.5% 28.1% 

折旧和摊销 246 224 291 356  P/E 66.40 40.17 29.86 23.31 

资本开支 759 729 624 482  P/B 4.92 4.42 3.87 3.34 

营运资本变动 -384 -532 -495 -808  EV/EBITDA 39.45 28.04 20.80 16.74 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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