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新易盛（300502.SZ） 

Q1 业绩倍增，佐证 400G 高景气 

事件：公司披露 2020 年度业绩快报和 2021 年第一季度业绩预告。2020 年

实现收入 20 亿，同比增长 72%；归母净利润 4.9 亿，同比增长 131%。20Q1

预计归母净利润 1-1.25 亿元，同比增长 78%-122%，21Q1 业绩中枢约 1.1

亿元，同比增长约 100%。 

21Q1 业绩同比倍增，佐证海外 400G 高景气度。从产业链调研情况来看，

受国内运营商集采节奏影响，2020 年下半年至 2021 年第一季度国内电信光

模块需求有所放缓。市场普遍担心受国内景气度影响，公司业绩可能不达预

期。但是公司 21Q1 的亮眼成绩说明：（1）海外数通 400G 高景气，足以弥

补国内电信需求的阶段性调整，已经成为公司业绩增长的主要来源。（2）

随着 21Q2-Q3，海内外电信客户集采开启，有望迎来数通+电信的双轮驱动。 

20Q4 净利率再创新高，产品、客户结构持续优化。公司 2020 年全年净利

率约 24.6%，较 2020 年前三季度 23.8%提升 0.8 pct，主要因为受益于 5G

通信网络基础建设的加速及数据中心运营商投资扩容，公司高速率光模块产

品出货量持续增长；同时，公司积极与全球主流的设备制造商及互联网厂商

建立良好合作关系，多款产品通过客户认证并实现批量出货，产品及客户结

构进一步优化。 

北美数通 2021 年加速放量，叠加大客户拓展+份额提升，造就数通小龙头。
假设全球数通光模块市场 2019 年 30 亿美元，未来 3 年复合增速 20%；公
司 2019 年前该领域份额基本为 0，保守假设 2022 年数通市占率为 5%，即
2.5 亿美金（18 亿元），对应 400G 光模块约 60 万只（以单价 400 美元估
算），对应公司 400G 市占率约 20%。该估算和公司产能规划节奏也较符合，
随着公司募投项目的新产能投放，有望持续享受数通市场的高景气度。 

维持“买入”评级。受益于 5G+云+400G 升级三重周期共振，光模块行业

高景气度 2-3 年可见。结合在手订单和产能扩张节奏，我们预计公司

2021-2022 年归母净利润为 6.6/8.1 亿，YoY 35%/22%，对应当前 PE 

23/19X。参考行业历史估值，自收购苏州旭创后，近 5 年中际旭创 PE（TTM）

在 35-188X；光迅科技 PE（TTM） 37-73X。考虑到行业景气度和公司业绩

增速，当前估值具有吸引力。 

风险提示：新产品拓展不达预期，市场竞争加剧。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 760 1,165 1,998 2,951 3,914 

增长率 yoy（%） -13.4 53.3 71.5 47.7 32.6 

归母净利润（百万元） 32 213 492 664 811 

增长率 yoy（%） 

 

 

-71.3 568.7 131.0 35.1 22.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.09 0.59 1.36 1.83 2.24 

净资产收益率（%） 2.8 16.0 27.7 28.7 27.4 

P/E（倍） 483.9 72.4 31.3 23.2 19.0 

P/B（倍） 13.56 11.60 8.67 6.64 5.20  

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 964 1171 1632 1640 2285  营业收入 760 1165 1998 2951 3914 

现金 237 253 405 717 658  营业成本 612 760 1246 1887 2594 

应收票据及应收账款 331 312 487 300 679  营业税金及附加 7 6 11 16 21 

其他应收款 2 2 5 6 9  营业费用 19 26 27 31 35 

预付账款 3 4 8 9 14  管理费用 27 34 52 89 122 

存货 291 352 479 360 678  研发费用 53 81 103 129 159 

其他流动资产 100 248 248 248 248  财务费用 -10 -6 -6 -14 -18 

非流动资产 415 494 771 1420 1717  资产减值损失 26 -23 40 50 60 

长期投资 44 43 41 40 39  其他收益 8 6 33 10 5 

固定资产 308 336 364 732 821  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 7 7 25 40 36  投资净收益 -1 2 0 0 0 

其他非流动资产 56 108 341 608 821  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1380 1665 2404 3060 4002  营业利润 35 242 558 774 947 

流动负债 238 326 584 699 996  营业外收入 1 2 8 8 8 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 160 211 396 522 740  利润总额 36 244 565 782 954 

其他流动负债 78 115 188 177 255  所得税 4 31 73 117 143 

非流动负债 6 11 11 11 11  净利润 32 213 492 664 811 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 6 11 11 11 11  归属母公司净利润 32 213 492 664 811 

负债合计 244 337 595 710 1007  EBITDA 82 271 597 834 1036 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.09 0.59 1.36 1.83 2.24 

股本 238 236 362 362 362        

资本公积 392 379 284 284 284  主要财务比率      

留存收益 549 733 1102 1600 2208  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 1136 1328 1808 2350 2995  成长能力      

负债和股东权益 1380 1665 2404 3060 4002  营业收入(%) -13.4 53.3 71.5 47.7 32.6 

       营业利润(%) -71.5 591.4 130.7 38.8 22.3 

       归属于母公司净利润(%) -71.3 568.7 131.0 35.1 22.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 19.5 34.7 37.6 36.1 33.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 4.2 18.3 24.6 22.5 20.7 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 2.8 16.0 27.7 28.7 27.4 

经营活动现金流 321 109 475 1140 488  ROIC(%) 2.2 15.4 27.0 27.9 26.7 

净利润 32 213 492 664 811  偿债能力      

折旧摊销 54 35 41 69 102  资产负债率(%) 17.7 20.2 24.8 23.2 25.2 

财务费用 -10 -6 -6 -14 -18  净负债比率(%) -20.4 -18.2 -22.2 -30.5 -21.8 

投资损失 1 -2 0 0 0  流动比率 4.1 3.6 2.8 2.3 2.3 

营运资金变动 190 -154 -51 420 -408  速动比率 2.4 1.8 1.6 1.5 1.4 

其他经营现金流 54 23 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -153 -45 -318 -718 -398  总资产周转率 0.5 0.8 1.0 1.1 1.1 

资本支出 69 99 278 650 298  应收账款周转率 2.0 3.6 5.0 7.5 8.0 

长期投资 -87 50 1 1 1  应付账款周转率 3.6 4.1 4.1 4.1 4.1 

其他投资现金流 -171 104 -39 -67 -99  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -23 -52 -5 -109 -148  每股收益(最新摊薄) 0.09 0.59 1.36 1.83 2.24 

短期借款 -21 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.89 0.30 1.31 3.15 1.35 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.14 3.67 4.91 6.40 8.18 

普通股增加 1 -2 126 0 0  估值比率      

资本公积增加 25 -13 -95 0 0  P/E 483.9 72.4 31.3 23.2 19.0 

其他筹资现金流 -28 -37 -36 -109 -148  P/B 13.6 11.6 8.7 6.6 5.2 

现金净增加额 151 16 152 312 -59  EV/EBITDA 184.3 55.8 25.1 17.6 14.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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