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新易盛（300502.SZ） 

Q1 收入创历史新高，彰显 400G 高景气度  

事件：公司发布 2020 年报和 2021 年一季报，2020 年实现收入 20 亿元，

同比增长 72%；归母净利润 4.9 亿元，同比增长 131%。21Q1 实现收入 6.2

亿元，同比增长 131%；归母净利润 1.12 亿，同比增长 100%，符合预期。 

21Q1 收入创历史新高，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，2020H2 至 2021Q1 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。21Q1 毛利率虽有所下滑，我们判断主要系 Q1 大客户占比

较高所致，随着 21Q2-Q3 电信业务起量，公司整体毛利率、利润率仍将有

较好表现。 

原材料储备充足，无惧“缺芯”，交付有保证。公司 2020 年底存货中原材

料 4.2 亿，年初仅 1.8 亿。通过回顾报表，可以发现自 20Q3 公司存货就显

著增加，结合产业链调研，我们判断主要是公司自 2020 年中起加大芯片等

关键原材料储备。在 2021 年“缺芯”的大背景下，芯片储备成为限制各公

司产能的关键。而公司充足的原材料库存，有助于其按期交付订单，稳步释

放产能，体现了公司对于行业发展的前瞻判断准确，供应链管理较为到位。 

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

2021-2023 年归母净利润为 6.6/8.1/10.1 亿，YoY 35%/23%/24%，对应当

前 PE 24/19/16X。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：新品进度不达预期，市场竞争加剧。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,165  1,998  2,952  3,915  4,893  

增长率 yoy（%） 53.3  71.5  47.7  32.6  25.0  

归母净利润（百万元） 213  492  661  812  1,007  

增长率 yoy（%） 

 

 

568.7  131.0  34.5  22.8  24.1  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.59  1.36  1.83  2.24  2.78  

净资产收益率（%） 16.0  14.3  16.1  17.1  18.1  

P/E（倍） 73.1  31.6  23.5  19.2  15.5  

P/B（倍） 11.7  4.5  3.8  3.3  2.8   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 22 日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1171  3507  4008  4354  4967   营业收入 1165  1998  2952  3915  4893  

现金 253  1931  2626  3043  3253   营业成本 760  1261  1951  2627  3288  

应收票据及应收账款 312  369  812  232  991   营业税金及附加 6  8  16  21  26  

其他应收款 2  4  5  8  9   营业费用 26  33  40  41  43  

预付账款 4  2  6  4  9   管理费用 34  32  76  118  152  

存货 352  972  329  839  477   研发费用 81  85  152  171  199  

其他流动资产 248  229  229  229  229   财务费用 -6  9  -43  -50  -47  

非流动资产 494  710  971  1605  1887   资产减值损失 -23  -44  40  50  60  

长期投资 43  44  45  45  46   其他收益 6  13  33  10  5  

固定资产 336  523  534  886  959   公允价值变动收益 0  21  0  0  0  

无形资产 7  7  24  38  33   投资净收益 2  5  0  0  0  

其他非流动资产 108  137  369  635  848   资产处臵收益 0  0  0  0  0  

资产总计 1665  4217  4979  5959  6854   营业利润 242  561  752  947  1177  

流动负债 326  762  862  1196  1287   营业外收入 2  1  8  8  8  

短期借款 0  72  72  72  72   营业外支出 0  0  0  0  0  

应付票据及应付账款 211  568  636  985  1045   利润总额 244  562  760  955  1185  

其他流动负债 115  122  154  139  171   所得税 31  70  99  143  178  

非流动负债 11  11  11  11  11   净利润 213  492  661  812  1007  

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 11  11  11  11  11   归属母公司净利润 213  492  661  812  1007  

负债合计 337  773  873  1207  1298   EBITDA 271  558  755  961  1213  

少数股东权益 0  0  0  0  0   EPS（元） 0.59  1.36  1.83  2.24  2.78  

股本 236  362  362  362  362         

资本公积 379  1901  1901  1901  1901         

留存收益 733  1182  1678  2287  3042   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1328  3444  4105  4752  5556   成长能力      

负债和股东权益 1665  4217  4979  5959  6854   营业收入(%) 53.3  71.5  47.7  32.6  25.0  

       营业利润(%) 591.4  132.2  34.0  25.9  24.3  

       归属于母公司净利润(%) 568.7  131.0  34.5  22.8  24.1  

       获利能力           

       毛利率(%) 34.7  36.9  33.9  32.9  32.8  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 18.3  24.6  22.4  20.7  20.6  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 16.0  14.3  16.1  17.1  18.1  

经营活动现金流 109  154  972  1252  767   ROIC(%) 15.4  12.6  14.5  15.4  16.5  

净利润 213  492  661  812  1007   偿债能力           

折旧摊销 35  50  60  87  119   资产负债率(%) 20.2  18.3  17.5  20.3  18.9  

财务费用 -6  9  -43  -50  -47   净负债比率(%) -18.2  -53.7  -62.0  -62.3  -57.1  

投资损失 -2  -5  0  0  0   流动比率 3.6  4.6  4.6  3.6  3.9  

营运资金变动 -154  -297  295  403  -312   速动比率 1.8  3.0  4.0  2.7  3.3  

其他经营现金流 23  -95  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 -45  -256  -321  -721  -401   总资产周转率 0.8  0.7  0.6  0.7  0.8  

资本支出 99  291  260  633  281   应收账款周转率 3.6  5.9  5.0  7.5  8.0  

长期投资 50  30  -1  -1  -1   应付账款周转率 4.1  3.2  3.2  3.2  3.2  

其他投资现金流 104  64  -61  -89  -121   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -52  1665  43  -115  -156   每股收益(最新摊薄) 0.59  1.36  1.83  2.24  2.78  

短期借款 0  72  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.30  0.43  2.68  3.46  2.12  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.67  9.51  11.33  13.12  15.34  

普通股增加 -2  126  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 -13  1522  0  0  0   P/E 73.1  31.6  23.5  19.2  15.5  

其他筹资现金流 -37  -54  43  -115  -156   P/B 11.7  4.5  3.8  3.3  2.8  

现金净增加额 16  1562  695  416  210   EV/EBITDA 56.4  24.6  17.2  13.1  10.2   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 22 日收盘价  
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