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2[Table_Main] 
2020 年报点评：业绩维持稳健增长，高端产

品优势仍然显著  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,050 8,495 9,839 11,057 

同比（%） 48.2% 20.5% 15.8% 12.4% 

归母净利润（百万元） 865 1,073 1,287 1,470 

同比（%） 68.6% 24.0% 19.9% 14.2% 

每股收益（元/股） 1.21 1.51 1.81 2.06 

P/E（倍） 28.18 22.72 18.95 16.60      
 

投资要点 

 事件：4 月 26 日，中际旭创发布 2020 年度及 2021Q1 业绩报告，公司
2020 年全年实现营业总收入 70.5 亿元，同比+48.17%，实现归母净利润
8.65 亿元，同比+68.55%。2021 年 Q1 公司实现营业总收入 14.72 亿元，
同比+10.98%，；实现归母的净利润 1.33 亿元，同比-13.40%，符合我们
预期。 

 业绩再创新高，经营状况稳中有进：中际旭创 2020 年 Q4 单季度实现
营业总收入 18.45 亿元，同比增加 25.18%，同比增速较 Q3（56.97%）
降低 31.79pp；实现归属于母公司的净利润 2.66 亿元，同比增加 70.7%，
环比增长 13.19%。随着公司多项项目以及子公司业务的持续推进、与客
户的关系稳定发展，毛利率稳中有升。2020 年度公司毛利率为 25.43%，
较前三季度(24.94%)提升 0.49pp；销售净利率为 12.43%，较前三季度
（11.61%）提升 0.82pp。2020 年单四季度经营活动产生的现金净流量为
1.58 亿元，较 Q3 增加 0.76 亿元；Q4 销售现金占收比（8.57%）较去年
同期（21.93%）下降 13.36pp，但相比三季度有所提升。 

 研发持续投入，公司维持高端产能优势：中际旭创 2020 年全年发生研
发费用 5.06 亿元，同比上升 39.76%，其中 Q4 发生研发费用 2.14 亿元，
同比上升 55.36%。2021 年 Q1 发生研发费用 1.2 亿元，同比上升 36.27%。
公司及全资子公司为提高公司产品竞争力，持续加大研发投入，在下一
代速率的数通产品（800G）、硅光及相关方面取得新的进展。2020 年公
司设立了旭创研究院，自由探索光通信及光电产业链细分领域，增强公
司新技术储备能力及领先的研发技术优势。 

 流量增长与 5G 建设周期赋能中际旭创光模块业务：数通与电信市场共
振，光模块需求稳步向上。公司受益于海外重点客户重点投入和批量部
署 400G，发挥技术领先、快速交付的优势，100G 与 400G 产品的出货
量持续增长。公司受益于国内 5G 网络快速建设带来的 5G 光模块需求
增长，持续深入布局 5G 无线市场，加大对电信光模块产品的投入。目
前公司已经形成了覆盖前传、中传、回传的全面的 5G 基站光模块产品
系列，实现了在市场规模和出货量上的双增长。 

 盈利预测与投资评级：由于下游需求放缓，我们将 2021-2022 年的 EPS

从 1.60/2.05 元下调至 1.51/1.81 元，预计 2023 年 EPS 为 2.06 元，当前
市值对应 2021-2023 年 PE 为 22/18/16 倍，由于当前光模块下游仍维持
较高景气度，维持“买入”评级。 

 风险提示：高端光模块需求不达预期的风险；光模块市场竞争加剧
的风险。  
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1.   光模块景气度持续向上，公司 2020 年度及一季度业绩稳步提升 

1.1.   经营状况逐季提升，业绩持续创新高 

中际旭创 2020 年全年实现营业总收入 70.5 亿元，同比增加 48.17%，实现归母净

利润 8.65 亿元，同比增加 68.55%。其中 Q4 单季度实现营业总收入 18.45 亿元，同比增

加 25.18%，同比增速较 Q3（56.97%）降低 31.79%；实现归属于母公司的净利润 2.66 亿

元，同比增加 70.7%，环比增长 13.19%。2021 年 Q1，公司实现营业总收入 14.72 亿元，

同比增加 10.98%，同比增速较 2020 年 Q4（25.18%）降低 14.20%；实现归属于母公司

的净利润 1.33 亿元，同比减少 13.40%。 

与客户关系稳定，公司持续推进基础设施建设。公司 2020 年主要受益于国内外数

据中心客户资本开支增长和建设推进、国内 5G 网络建设投入，其中光模块销售收入较

去年同期有所增长；此外，公司自 5 月起将储瀚科技纳入合并报表范围，导致收入的增

长。同时技术工艺的成熟以及良率的提升，新产品提效降本效果显著，业绩贡献逐步提

升。 

图 1：中际旭创单季度营业总收入及同比增速（亿元，%）  图 2：中际旭创单季度归母净利润及同比增速（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.2.   盈利能力稳步上升，现金流显著改善 

公司产品盈利能力稳步上升。2020 年全年毛利率为 25.43%，较前三季度(24.94%)

提升 0.49pp；销售净利率为 12.43%，较前三季度（11.61%）提升 0.82pp。 

2020 年单四季度经营活动产生的现金净流量为 1.58 亿元，较 Q3 增加 0.76 亿元；

Q4 销售现金占收比（8.57%）较去年同期（21.93%）下降 13.36pp，但相比三季度（4.17%）

提升 4.4pp。2021 年 Q1 经营活动产生的现金净流量为-1.31 亿元。 
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图 3：中际旭创销售毛利率、净利率（%）  图 4：中际旭创现金流情况（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

（注：现金占收比，为销售商品、提供劳务收到的现金占营

业收入的比例。） 

1.3.   费用控制能力良好，持续保持研发投入 

2020 年度中际旭创费用控制能力良好。2020 年 Q4 公司销售费用、管理费用和财

务费用合计 1.81 亿元，同比上升 46.53%，环比上升 27.17%。Q4 三项费用占营收 9.86%，

较 Q3（7.30%）环比上升 2.56pp。 

2020 年公司发生销售费用 1.07 亿元，同比上升 90.28%，环比下降 24.08%；发生管

理费用 3.70 亿元，同比上升 30.84%，环比上升 22.27%，主要原因在于公司根据出货产

品情况补充计提了产品质量保证金，此外公司于 5 月起将储瀚科技纳入合并报表范围；

实现财务费用 6393.78 万元，财务费用上升的主要原因是银行融资规模增长导致利息费

用增加和汇率波动加剧导致汇兑收益减少。 

2021 年 Q1 公司销售费用、管理费用和财务费用合计 1.25 亿元，同比上升 38.19%。

Q1 发生销售费用 1548.84 万元，同比上升 8.82%，环比下降 52.86%；发生管理费用

9302.68 万元，同比上升 28.36%，环比下降 21.79% 

图 5：中际旭创的三大费用明细及环比增速（万元，%） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

中际旭创研发费用仍维持高位，多项研发项目有序开展。2020 年全年发生研发费用

5.06 亿元，同比上升 39.76%，其中 Q4 发生研发费用 2.14 亿元，同比上升 55.36%，环

比上升 83.74%。2021 年Q1发生研发费用 1.2亿元，同比上升 36.27%，环比下降 44.01%。

一方面，由于公司及全资子公司为提高公司产品竞争力，持续加大研发投入，多项研发

项目有序开展；另一方面公司于 5 月将储瀚科技纳入合并报表范围带来研发费用增加。 

图 6：中际旭创研发费用及费用率（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   盈利预测与投资评级 

由于下游需求放缓，我们将 2021-2022 年的 EPS 从 1.60/2.05 元下调至 1.51/1.81 元，

预计 2023 年 EPS 为 2.06 元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 22/18/16 倍，由于当前

光模块下游仍维持较高景气度，维持“买入”评级。 

3.   风险提示 

高端光模块需求不达预期的风险；光模块市场竞争加剧的风险。 
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中际旭创三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 7,982 8,678 9,044 10,236   营业收入 7,050 8,495 9,839 11,057 

  现金 1,679 2,806 1,627 2,723   减:营业成本 5,257 6,139 7,213 8,109 

  应收账款 1,584 1,332 1,389 1,879      营业税金及附加 22 24 28 34 

  存货 3,774 3,557 5,057 4,627      营业费用 107 110 126 145 

  其他流动资产 944 983 971 1,007        管理费用 877 1,019 1,112 1,238 

非流动资产 5,634 6,346 6,981 7,476      研发费用 506 552 620 686 

  长期股权投资 433 713 1,009 1,325      财务费用 64 75 67 50 

  固定资产 2,726 3,113 3,419 3,646      资产减值损失 65 0 0 0 

  在建工程 49 103 140 156   加:投资净收益 228 78 95 117 

  无形资产 371 363 360 296      其他收益 107 60 71 81 

  其他非流动资产 2,053 2,053 2,053 2,053      资产处置收益 -4 -2 -1 -2 

资产总计 13,616 15,023 16,026 17,712   营业利润 990 1,242 1,457 1,673 

流动负债 3,772 4,438 4,474 5,042   加:营业外净收支  -3 3 3 1 

短期借款 1,041 1,041 1,041 1,041   利润总额 987 1,245 1,460 1,674 

应付账款 1,670 2,339 2,275 2,803   减:所得税费用 111 168 168 197 

其他流动负债 1,061 1,059 1,158 1,198      少数股东损益 11 3 5 7 

非流动负债 1,850 1,601 1,340 1,056   归属母公司净利润 865 1,073 1,287 1,470 

长期借款 1,430 1,180 920 636  EBIT 1,094 1,284 1,492 1,698 

其他非流动负债 420 420 420 420   EBITDA 1,434 1,567 1,827 2,074 

负债合计 5,622 6,039 5,814 6,098   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 104 108 113 120   每股收益(元) 1.21 1.51 1.81 2.06 

归属母公司股东权益 7,889 8,876 10,099 11,493   每股净资产(元) 11.06 12.45 14.16 16.12 

负债和股东权益 13,616 15,023 16,026 17,712   发行在外股份(百万股) 713 713 713 713 

                             ROIC(%) 11.4% 14.3% 13.7% 16.0% 

      ROE(%) 11.0% 12.0% 12.7% 12.7% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 25.4% 27.7% 26.7% 26.7% 

经营活动现金流 22 2,539 82 2,258  销售净利率(%) 12.4% 12.6% 13.1% 13.3% 

投资活动现金流 -873 -940 -877 -759   资产负债率(%) 41.3% 40.2% 36.3% 34.4% 

筹资活动现金流 1,300 -472 -384 -403   收入增长率(%) 48.2% 20.5% 15.8% 12.4% 

现金净增加额 412 1,127 -1,179 1,096  净利润增长率(%) 70.7% 22.9% 20.0% 14.3% 

折旧和摊销 340 283 335 376  P/E 28.18 22.72 18.95 16.60 

资本开支 956 432 339 179  P/B 3.09 2.75 2.42 2.12 

营运资本变动 -1,166 1,159 -1,519 468  EV/EBITDA 17.86 15.43 13.75 11.45 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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