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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 08 月 25 日 

[Table_Title] 国内市场拖累业绩，下半年景气度有望回升  

——2021 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年半年报。2021H1 实现收入 32.98 亿(+1.64%,yoy)；实现

归母净利润 3.41 亿(-6.66%,yoy)，实现扣非后净利润 3.08 亿(-8.11%,yoy)。 

点评： 

 国内市场拖累公司业绩，Q2 环比改善明显 

2021 年上半年公司海外数据中心客户持续加大资本开支投入，200G

和 400G 等高端产品出货量持续增长，但受汇率影响，总体收入增速放缓。

国内 5G 和数通市场的需求同比有所减弱，导致上半年收入增速下滑。利润

方面，股权激励摊销、计提折旧摊销影响公司净利润 7800 万，去年同期为

4288.45 万。2021H1 苏州旭创单体实现收入 29.32 亿（-6.86%,yoy），实

现净利润 3.52 亿（-12.65%,yoy）。2021Q2 收入 18.26 亿，同比减少 4.82%，

环比增加 24.05%；归母净利润 2.08亿，同比减少 1.76%，环比增加 56.39%，

较 2021Q1 均有明显改善。 

 400G 尚在需求高峰期，下半年 5G 建设恢复 

截至 2021Q2，海外四大云巨头厂商资本开支合计超 300 亿美元，同

比涨幅近 50%，环比涨幅超 10%，彰显强劲下游客户需求。参考 100G 生

命周期，我们认为 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 市场，运营商集采完毕，下半年迎

来建设高峰期，叠加国内 10G PON 建设，电信市场景气度提升。公司在技

术、产品、交付能力方面均具备明显优势。 

 800G 产品业界领先，募投项目未雨绸缪 

面对光模块行业快速的产品更新迭代周期，公司凭借强大的研发实力，持

续领先于市场推出下一代产品。2020 年 12 月 4 日，公司推出业界首个 800G

可插拔 OSFP和QSFP-DD800系列光模块，并计划定增募投 800G生产项目，

在产品和生产方面均领先于同行业竞争对手。预计将在未来 1-2 年内对公司业

带来新的增长。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2021-2023 年公司收入分别为 83.27/102.92/126.31 亿，净利润

9.09/11.09/13.38 亿，对应当前股价的 PE 为 29.34/24.05/19.93 倍，下调为

“增持”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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4757.68 7049.59 8326.98 10291.31 12630.52 

收入同比(%) -7.73 48.17 18.12 23.59 22.73 

归母净利润(百万元) 513.49 865.48 908.80 1108.96 1337.71 

归母净利润同比(%) -17.59 68.55 5.01 22.02 20.63 

ROE(%) 7.41 10.97 10.32 11.29 12.11 

每股收益(元) 0.72 1.21 1.27 1.55 1.88 

市盈率(P/E) 51.93 30.81 29.34 24.05 19.93 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

增持|下调 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  37.39 元/46.66 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 59.9 / 31.76 

A 股流通股（百万股）： 681.50 

A 股总股本（百万股）： 713.02 

流通市值（百万元）： 25481.42 

总市值（百万元）： 26659.68 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-中际旭创(300308)2020 年年报

及 2021 年一季报点评：400G 驱动公司业绩高增长，

阶段性波动不改龙头本色》2021.04.28 

《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 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5991.34 7981.89 9153.28 10331.47 12834.23 

 

营业收入 4757.68 7049.59 8326.98 10291.31 12630.52 

  现金 1236.19 1679.48 1593.92 2395.91 3243.36 

 

营业成本 3467.78 5256.96 6191.94 7668.05 9426.16 

  应收账款 1132.54 1514.46 3281.27 3038.49 3730.37 

 

营业税金及附加 16.60 21.97 33.31 38.14 48.04 

  其他应收款 9.73 24.71 21.08 28.45 35.43 

 

营业费用 54.84 106.71 97.43 132.20 157.43 

  预付账款 65.12 40.38 99.07 138.02 179.10 

 

管理费用 274.58 370.14 416.35 483.69 631.53 

  存货 2503.62 3774.29 3270.50 3684.99 4530.47 

 

研发费用 362.35 506.43 500.00 650.00 800.00 

  其他流动资产 1044.13 948.57 887.44 1045.60 1115.52 

 

财务费用 17.08 63.94 134.10 119.20 116.37 

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 1030.85 1262.03 1523.00 

  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 15028.44 16386.50 19133.07 

 

营业外支出 0.20 3.16 1.00 2.00 3.00 

流动负债 2826.08 3772.06 3951.70 3843.84 4947.55 

 

利润总额 576.68 986.96 1035.85 1265.03 1526.00 

  短期借款 652.29 1040.64 200.00 200.00 200.00 

 

所得税 63.19 110.53 113.69 139.75 168.60 

  应付账款 1259.47 1367.31 2476.78 2147.06 3016.37 

 

净利润 513.49 876.42 922.16 1125.28 1357.40 

  其他流动负债 914.32 1364.11 1274.93 1496.79 1731.18 

 

少数股东损益 0.00 10.94 13.36 16.32 19.69 

非流动负债 738.87 1850.19 2150.71 2588.17 2989.63 

 

归属母公司净利润 513.49 865.48 908.80 1108.96 1337.71 

  长期借款 465.50 1429.75 1829.75 2229.75 2629.75 

 

EBITDA 839.58 1394.00 1450.61 1693.87 1987.26 

  其他非流动负债 273.37 420.44 320.97 358.43 359.89 

 

EPS（元） 0.72 1.21 1.27 1.55 1.88 

负债合计 3564.95 5622.25 6102.42 6432.02 7937.19 

 

      

 少数股东权益 0.00 104.27 117.63 133.95 153.64 

 

主要财务比率      

  股本 713.17 713.17 713.17 713.17 713.17 

 

会计年度 2019A 2020A 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 2948.60 3961.81 5184.77 

 

营业收入(%) -7.73 48.17 18.12 23.59 22.73 

归属母公司股东权益 6926.22 7889.22 8808.39 9820.53 11042.25 

 

营业利润(%) -15.47 71.73 4.15 22.43 20.68 

负债和股东权益 10491.17 13615.73 15028.44 16386.50 19133.07 

 

归属母公司净利润(%) -17.59 68.55 5.01 22.02 20.63 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 27.11 25.43 25.64 25.49 25.37 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 10.79 12.28 10.91 10.78 10.59 

经营活动现金流 569.46 21.69 960.77 983.18 1145.11 

 

ROE(%) 7.41 10.97 10.32 11.29 12.11 

  净利润 513.49 876.42 922.16 1125.28 1357.40 

 

ROIC(%) 8.26 10.71 11.38 12.43 13.52 

  折旧摊销 246.12 340.26 285.66 312.64 347.89 

 

偿债能力      

  财务费用 17.08 63.94 134.10 119.20 116.37 

 

资产负债率(%) 33.98 41.29 40.61 39.25 41.48 

  投资损失 -67.58 -228.09 0.00 0.00 0.00 

 

净负债比率(%) 39.23 50.28 38.18 43.99 41.95 

营运资金变动 -383.70 -1166.03 -205.26 -606.85 -705.20 

 

流动比率 2.12 2.12 2.32 2.69 2.59 

  其他经营现金流 244.05 135.18 -175.90 32.91 28.66 

 

速动比率 1.20 1.08 1.45 1.69 1.64 

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 0.58 0.66 0.71 

  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 3.42 3.21 3.67 

  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 3.22 3.32 3.65 

筹资活动现金流 1557.15 1299.74 -618.11 284.98 268.64 

 

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 1.27 1.55 1.88 

  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 1.35 1.38 1.61 

  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 12.35 13.77 15.48 

  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 -177.47 -115.02 -131.36 

 

P/E 51.93 30.81 29.34 24.05 19.93 

现金净增加额 195.01 411.89 -85.57 802.00 847.44  P/B 3.85 3.38 3.03 2.72 2.41 

 

     

 

EV/EBITDA 32.44 19.54 18.77 16.08 13.70 



    

      

 

 


