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2[Table_Main] 
2021 年半年报点评：下游需求影响 Q2 业绩，

产品保持优势  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,050 8,176 9,404 10,734 

同比（%） 48.2% 16.0% 15.0% 14.2% 

归母净利润（百万元） 865 989 1,133 1,293 

同比（%） 68.6% 14.2% 14.6% 14.1% 

每股收益（元/股） 1.21 1.39 1.59 1.81 

P/E（倍） 30.80 26.97 23.53 20.63      
 

投资要点 

 事件：8 月 25 日，中际旭创发布 2021 上半年业绩报告，公司 2021 上
半年实现营业总收入 32.98 亿元，同比+1.64%，实现归母净利润 3.41

亿元，同比-6.66%，符合我们预期。 

 营收基本与去年持平，受需求放缓影响净利润略有下滑：中际旭创 2021

年上半年实现营业总收入 32.98 亿元，同比增加 1.64%；实现归属于母
公司的净利润 3.14 亿元，同比减少 6.66%。2021 年上半年公司毛利率
为 24.40%，较第一季度(25.11%)下降 0.71pp；销售净利率为 10.47%，
较第一季度（9.17%）下降 1.3pp。由于上半年采购商支付现金减少，公
司 2021 年上半年经营活动产生的现金净流量为 0.04 亿元，较第一季度
增加 1.35 亿元。 

 项目建设平稳推进，研发助力公司维持高端产品优势：中际旭创募集资
金建设项目“安徽铜陵光模块产业园建设项目”以及“400G 光通信模
块扩产项目”于 2021 年 7 月结项，将提升公司 400G 等高端产品产能，
继续保持公司高端光模块的竞争优势。公司持续投入研发，2021 年上
半年发生研发费用 2.28 亿元，同比增加 33.25%，研发费用率 6.90%，
较一季度（8.15%）下降 1.25pp。受益于海外数据中心重点客户持续加
大资本开支投入和加快部署 400G 和 200G 等高速光模块的机遇，公司
在 400G/200G 等高端产品的出货量保持增长。 

 云商资本开支回暖，数据中心光模块需求持续提升：全球数据流量持续
提升和云计算推进将带动下游光模块需求持续上升。据 Lightcounting

预测，受益于在高数据速率模块应用拓展、大型云服务商资本支出的持
续增长以及国家电信运营商推动，光模块市场规模将从 2020 年的 80 亿
美元增加到 2026 年的 145 亿美元，年复合增长率为 10.42%。2021Q2

北美云商资本开支同比增速达到 46.97%，相比 Q1 提升 12.04pp，随着
未来云计算趋势不断加速和全球数据流量的不断提升，数通光模块下游
需求有望持续向好，带动公司业绩增长。 

 盈利预测与投资评级：由于下游需求放缓及行业竞争格局变化，我们将
公司 2021-2023 年的 EPS 预测从 1.51/1.81/2.06 元下调至 1.39/1.59/1.81

元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 27/24/21 倍，考虑到云计算大趋
势下数通光模块需求仍有较快增长，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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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 37.39 

一年最低/最高价 31.31/61.58 

市净率(倍) 3.35 

流通 A 股市值(百

万元) 
25481.42 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 11.50 

资产负债率(%) 40.69 

总股本(百万股) 713.02 

流通A股(百万股) 681.50  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

 

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 8,700 8,854 10,009   营业收入 7,050 8,176 9,404 10,734 

  现金 1,679 2,958 1,608 2,455   减:营业成本 5,257 6,128 7,070 8,085 

  应收账款 1,584 1,222 1,378 1,795      营业税金及附加 22 23 27 33 

  存货 3,774 3,543 4,899 4,756      营业费用 107 106 121 141 

  其他流动资产 944 976 969 1,003        管理费用 877 819 1,006 1,143 

非流动资产 5,634 6,215 6,812 7,365      研发费用 506 409 527 601 

  长期股权投资 433 713 1,009 1,325      财务费用 64 71 63 53 

  固定资产 2,726 2,989 3,258 3,539      资产减值损失 65 0 0 0 

  在建工程 49 96 132 151   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 14,915 15,667 17,374   营业利润 990 1,144 1,282 1,472 

流动负债 3,772 4,427 4,368 5,125   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 1,147 1,285 1,473 

应付账款 1,670 2,331 2,191 2,873   减:所得税费用 111 155 148 174 

其他流动负债 1,061 1,055 1,136 1,211      少数股东损益 11 3 4 6 

非流动负债 1,850 1,590 1,328 1,054   归属母公司净利润 865 989 1,133 1,293 

长期借款 1,430 1,169 907 634  EBIT 1,094 1,183 1,314 1,500 

其他非流动负债 420 420 420 420   EBITDA 1,434 1,461 1,638 1,865 

负债合计 5,622 6,016 5,696 6,179   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 104 107 112 118   每股收益(元) 1.21 1.39 1.59 1.81 

归属母公司股东权益 7,889 8,792 9,859 11,077   每股净资产(元) 11.06 12.33 13.83 15.54 

负债和股东权益 13,616 14,915 15,667 17,374   发行在外股份(百万股) 713 713 713 713 

                             ROIC(%) 11.4% 13.6% 12.4% 14.4% 

      ROE(%) 11.0% 11.1% 11.4% 11.6% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 25.4% 25.1% 24.8% 24.7% 

经营活动现金流 22 2,565 -140 2,048 

 

销售净利率(%) 12.3% 12.1% 12.0% 12.0% 

投资活动现金流 -873 -804 -828 -806   资产负债率(%) 41.3% 40.3% 36.4% 35.6% 

筹资活动现金流 1,300 -482 -382 -395   收入增长率(%) 48.2% 16.0% 15.0% 14.2% 

现金净增加额 412 1,279 -1,350 847  净利润增长率(%) 70.7% 13.2% 14.7% 14.2% 

折旧和摊销 340 278 324 365  P/E 30.80 26.97 23.53 20.63 

资本开支 956 302 301 237  P/B 3.38 3.03 2.70 2.41 

营运资本变动 -1,166 1,279 -1,571 443  EV/EBITDA 19.44 17.98 16.71 14.09 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息
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测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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