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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

中际旭创(300308)公司点评报告 2021 年 04 月 27 日 

[Table_Title] 400G 驱动公司业绩高增长，阶段性波动不

改龙头本色  

——2020 年年报及 2021 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2021 年 4 月 27 日，公司发布 2020 年年报及 2021 年一季报。2020 年实

现收入 70.50 亿(+48.17%,yoy)；实现归母净利润 8.65 亿(+68.55%,yoy)，

实现扣非后净利润 7.64 亿(+77.97%,yoy)。2021Q1 实现收入 14.72 亿

(+10.98%,yoy)；实现归母净利润 1.33 亿(-13.40%,yoy)；实现扣非后净利

润 1.09 亿(-19.10%,yoy)。 

点评： 

 全年业绩符合预期，客户采购阶段性波动影响一季度业绩 

2020 年海外数通市场 400G 持续升级、国内 5G 建设起量以及收购储

翰科技的并表共同推动了全年业绩的大增。2021Q1 部分客户在年初决策全

年采购计划的执行方案，订单有所推后，且国内市场的增速有所调整，导

致收入增速不高。同时，由于储翰科技并表和股权激励带来的管理和研发

费用增长，导致净利润有所下滑。预计二季度收入和利润将有明显改善。 

 各项经营指标稳健，备货充足影响现金流 

收入结构方面，由于 400G 产品的放量，100G 产品出货量继续保持增

长，高速率产品收入占比达到 85.23%；低速率产品收入占比为 7.12%；储

翰科技主营的接入网光模块和光组件收入占比为 5.02%。2020 年毛利率为

25.43%(-1.68pcts,yoy)，净利率 12.28%(+1.49pcts,yoy)。经营性现金流量

净额 2168.82 万元，同比减少 96.19%，主要是为满足订单交付备货增加导

致。截止 2020 年底，公司存货 37.74 亿，同比增加 50.72%。 

 持续加大研发投入，产品与技术储备优势明显 

2020 年公司研发人员达到 1098 人同比增加 95.72%，研发人员占比由

16.27%提高到 18.88%；研发投入 5.21亿，其中苏州旭创单体研发投入 4.83

亿，同比增长 10%。2020 年公司设立旭创研究院，引进海外高端人才，自

由探索光通信及其他广电产业链细分领域，增强公司新技术储备能力及领

先的研发技术优势。目前，公司 800G 数通产品已向客户送样测试；硅光

100G/200G/400G 芯片在功耗、良率、工艺方面以及模块方案进行了优化；

相干产品方面，100G 和 200G 相干光模块已实现销售且销量逐步增长，

400G ZR 相干产品开始小规模供货；基于波分复用技术开发的 25G MWDM

彩光模块产品和 200G 回传等 5G 产品率先通过客户认证并开始批量供货。

未来公司增长具备了扎实的产品基础。 

 400G 生命周期尚未结束，全年需求不必悲观  

参考 100G 生命周期，400G 升级换代尚未结束，全年需求量保持高位，

有望达到 200 万支，市场空间将超过 10 亿美元，同比增长 140%，叠加客户

200G 上量，全年数通市场不必悲观。国内 5G 建设平稳，疫情之后海外 5G

建设起量，国内 10G PON 建设，电信市场光模块需求确定性高。公司在技术、

产品、交付能力方面均具备明显优势。 

 投资建议与盈利预测 

公司为光模块行业龙头，短期业绩波动不改公司核心竞争力。预计 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  32.50 元/45.35 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 70.55 / 32.5 

A 股流通股（百万股）： 681.71 

A 股总股本（百万股）： 713.02 

流通市值（百万元）： 22155.65 

总市值（百万元）： 23173.03 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-中际旭创(300308）2020 年业绩

快报点评：业绩符合预期，400G 龙头高速成长》

2021.02.28 

《国元证券公司研究-中际旭创(300308）2020 年业绩

预告点评：业绩高速增长，400G 持续发力夯实成长基

础》2021.01.29 

《国元证券行业研究-2021 年通信行业策略报告：方兴

未艾新基建，云化物联露锋芒》2020.12.17 
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2021-2023 年公司收入为 91.49/117.58/146.93 亿，净利润为 10.78/13.36/16.63 亿，

对应当前股价的 PE 为 22.50/17.35/13.93 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

5G 建设不及预期、数通产品价格下滑较大的风险、汇率波动的风险 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4757.68 7049.59 9149.40 11758.13 14692.51 

收入同比（%） -7.73 48.17 29.79 28.51 24.96 

归母净利润(百万元) 513.49 865.48 1078.25 1335.67 1663.95 

归母净利润同比(%) -17.59 68.55 24.58 23.87 24.58 

ROE（%） 7.41 10.97 11.90 12.90 13.88 

每股收益（元） 0.72 1.21 1.51 1.87 2.33 

市盈率(P/E) 45.14 26.78 21.50 17.35 13.93 

资料来源：Wind,国元证券研究所 



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分            3 / 4 

 

[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5991.34 7981.89 9695.63 11248.98 14381.01 

 

营业收入 4757.68 7049.59 9149.40 11758.13 14692.51 

  现金 1236.19 1679.48 1451.40 2284.87 3337.65 

 

营业成本 3467.78 5256.96 6805.74 8766.04 10979.00 

  应收账款 1132.54 1514.46 3605.35 3471.57 4339.37 

 

营业税金及附加 16.60 21.97 36.60 43.57 55.89 

  其他应收款 9.73 24.71 23.17 32.51 41.21 

 

营业费用 54.84 106.71 107.05 151.04 183.13 

  预付账款 65.12 40.38 108.89 157.79 208.60 

 

管理费用 274.58 370.14 365.98 564.39 734.63 

  存货 2503.62 3774.29 3594.70 4212.64 5276.80 

 

研发费用 362.35 506.43 550.00 650.00 800.00 

  其他流动资产 1044.13 948.57 912.12 1089.61 1177.38 

 

财务费用 17.08 63.94 137.05 124.45 116.72 

非流动资产 4499.83 5633.84 5875.16 6055.02 6298.84 

 

资产减值损失 -141.66 -65.37 -5.00 -20.00 -20.00 

  长期投资 221.07 433.47 433.47 433.47 433.47 

 

公允价值变动收益 0.00 7.48 7.00 7.00 7.00 

  固定资产 1949.86 2726.16 2782.95 2914.82 3117.91 

 

投资净收益 67.58 228.09 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 311.00 360.20 371.20 382.20 393.20 

 

营业利润 576.38 989.80 1223.98 1520.64 1895.15 

  其他非流动资产 2017.90 2114.01 2287.53 2324.53 2354.26 

 

营业外收入 0.50 0.33 6.00 5.00 6.00 

资产总计 10491.17 13615.73 15570.78 17304.00 20679.85 

 

营业外支出 0.20 3.16 1.00 2.00 3.00 

流动负债 2826.08 3772.06 4235.82 4219.26 5541.07 

 

利润总额 576.68 986.96 1228.98 1523.64 1898.15 

  短期借款 652.29 1040.64 200.00 200.00 200.00 

 

所得税 63.19 110.53 134.88 168.32 209.72 

  应付账款 1259.47 1367.31 2722.30 2454.49 3513.28 

 

净利润 513.49 876.42 1094.10 1355.33 1688.44 

  其他流动负债 914.32 1364.11 1313.52 1564.77 1827.80 

 

少数股东损益 0.00 10.94 15.85 19.65 24.49 

非流动负债 738.87 1850.19 2150.71 2588.17 2989.63 

 

归属母公司净利润 513.49 865.48 1078.25 1335.67 1663.95 

 长期借款 465.50 1429.75 1829.75 2229.75 2629.75 

 

EBITDA 839.58 1394.00 1646.70 1957.73 2359.76 

 其他非流动负债 273.37 420.44 320.97 358.43 359.89 

 

EPS（元） 0.72 1.21 1.51 1.87 2.33 

负债合计 3564.95 5622.25 6386.53 6807.43 8530.71 

 

      

 少数股东权益 0.00 104.27 120.12 139.78 164.26 

 

主要财务比率      

  股本 713.17 713.17 713.17 713.17 713.17 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 5064.12 5147.15 5147.15 5147.15 5147.15 

 

成长能力      

  留存收益 1320.51 2126.09 3204.34 4498.08 6127.40 

 

营业收入(%) -7.73 48.17 29.79 28.51 24.96 

归属母公司股东权益 6926.22 7889.22 9064.13 10356.79 11984.87 

 

营业利润(%) -15.47 71.73 23.66 24.24 24.63 

负债和股东权益 10491.17 13615.73 15570.78 17304.00 20679.85 

 

归属母公司净利润(%) -17.59 68.55 24.58 23.87 24.58 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 27.11 25.43 25.62 25.45 25.27 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 10.79 12.28 11.78 11.36 11.33 

经营活动现金流 569.46 21.69 734.91 966.08 1270.68 

 

ROE(%) 7.41 10.97 11.90 12.90 13.88 

  净利润 513.49 876.42 1094.10 1355.33 1688.44 

 

ROIC(%) 8.26 10.71 12.73 13.89 15.37 

  折旧摊销 246.12 340.26 285.66 312.64 347.89 

 

偿债能力      

  财务费用 17.08 63.94 137.05 124.45 116.72 

 

资产负债率(%) 33.98 41.29 41.02 39.34 41.25 

  投资损失 -67.58 -228.09 0.00 0.00 0.00 

 

净负债比率(%) 39.23 50.28 36.48 41.57 39.03 

营运资金变动 -383.70 -1166.03 -624.30 -869.29 -922.41 

 

流动比率 2.12 2.12 2.29 2.67 2.60 

 其他经营现金流 244.05 135.18 -157.60 42.96 40.05 

 

速动比率 1.20 1.08 1.41 1.63 1.60 

投资活动现金流 -1939.37 -872.82 -428.22 -466.16 -566.31 

 

营运能力      

  资本支出 759.31 956.07 300.00 400.00 500.00 

 

总资产周转率 0.51 0.58 0.63 0.72 0.77 

  长期投资 699.60 -222.41 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 4.77 5.25 3.52 3.27 3.70 

 其他投资现金流 -480.46 -139.16 -128.23 -66.16 -66.31 

 

应付账款周转率 3.37 4.00 3.33 3.39 3.68 

筹资活动现金流 1557.15 1299.74 -534.77 333.54 348.41 

 

每股指标（元）      

  短期借款 262.48 388.36 -840.64 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.72 1.21 1.51 1.87 2.33 

  长期借款 195.99 964.25 400.00 400.00 400.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.80 0.03 1.03 1.35 1.78 

  普通股增加 237.71 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 9.71 11.06 12.71 14.52 16.81 

  资本公积增加 1367.62 83.03 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -506.66 -135.89 -94.12 -66.46 -51.59 

 

P/E 45.14 26.78 21.50 17.35 13.93 

现金净增加额 195.01 411.89 -228.08 833.46 1052.78  P/B 3.35 2.94 2.56 2.24 1.93 

 

     

 

EV/EBITDA 28.29 17.04 14.42 12.13 10.06 



    

      

 

 


