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[Table_Main] 
中际旭创 2021 年三季报点评：业绩增速趋

稳，看好下游需求修复下长期发展空间 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,050 7,411 8,531 9,732 

同比（%） 48.2% 5.1% 15.1% 14.1% 

归母净利润（百万元） 865 939 1,077 1,224 

同比（%） 68.6% 8.4% 14.7% 13.7% 

每股收益（元/股） 1.21 1.32 1.51 1.72 

P/E（倍） 28.27 26.07 22.72 19.98      
 

投资要点 

 事件：10 月 25 日，中际旭创发布 2021 年 Q3 业绩报告，2021 年前三季
度公司实现营业收入 53.22 亿元，同比上升 2.25%，实现归母净利润 5.60

亿元，同比下降 6.63%。其中，Q3 单季度公司实现营业收入 20.24 亿
元，同比上升 3.27%，实现归母净利润 2.19 亿元，同比下降 6.58%，业
绩符合我们预期。 

 业绩增速趋稳，净利润以短期小幅下降：2021 年前三季度公司实现营收
53.22 亿元，同比上升 2.25%，Q3 单季度实现营收 20.24 亿元，同比上
升 3.27%，较 Q2 单季度环比上升 10.84%，主要原因是“400G 光通信
模块扩产项目”结项后，400G 等高端产品产能提升，产品出货量持续
增长并成为主要销售额来源。公司前三季度实现净利润 5.60 亿元，较
2020 年同期下降 6.63%，主要原因为公司实施的第二期限制性股票激励
计划产生的股权激励费用较去年同期增加 150%，且研发费用同比有所
增加等。目前公司在高端光模块领域仍处于领先地位且持续加强产品迭
代，长期成长空间较为广阔。 

 研发投入持续扩大，新产品和技术的价值量增加：公司 2021 年前三季
度研发费用为 3.52 亿元，同比增长 20.52%，Q3 单季度 1.25 亿元，较
Q2 单季度环比上涨 15.78%。公司建了完善的技术平台和产品线，形成
了从芯片封装、光电组件和光模块完整的产业链。在未来光模块技术趋
于小型化、低成本、低功耗、远距离、高带宽的背景下，公司通过对现
有技术的改进和突破，目前已经完成对 800G 光模块的预研和新品发布，
其自主开发的高速光通讯模块产品成功进入国内外一流客户。 

 高端光模块市场空间值得期待，公司相应布局跟进展开：北美云商资本
开支投入的持续扩大、数据中心数量的稳定增长、5G 网络的高速发展
为光模块行业带来的景气度居高不下，全球数据流量提升趋势下，800G

及以上高速光模块有望进一步迭代从而提升行业市场空间。公司计划定
增不超过 27 亿元用于 400G 高端光模块的投产和 800G 高端光模块的研
发投资产，在光模块技术不断迭代趋势下，公司有望掌握更多的产品增
值环节，实现行业地位进一步提升。 

 盈利预测与投资评级：由于行业竞争格局变化，成本端压力上行等因素，
我们将公司 2021-2023 年 EPS 预测从 1.51/1.81/2.06 元下调至
1.32/1.51/1.72 元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 26/23/20 倍，由于
下游需求逐步向好，公司在高端市场仍保持领先地位，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) 34.31 

一年最低/最高价 31.31/58.41 

市净率(倍) 2.86 

流通 A 股市值(百

万元) 
23560.73 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 11.99 

资产负债率(%) 39.80 

总股本(百万股) 713.02 

流通 A 股(百万

股) 

686.70 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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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 8,449 8,994 9,622   营业收入 7,050 7,411 8,531 9,732 

现金 1,679 3,710 1,833 3,249   减:营业成本 5,257 5,520 6,375 7,291 

应收账款 1,584 960 1,399 1,477   营业税金及附加 22 21 24 30 

存货 3,774 2,818 4,795 3,911   营业费用 107 96 109 128 

其他流动资产 944 961 967 985   管理费用 877 778 956 1,070 

非流动资产 5,634 5,902 6,477 7,001   研发费用 506 408 512 584 

长期股权投资 433 713 1,009 1,325   财务费用 64 25 13 12 

固定资产 2,726 2,691 2,938 3,191   资产减值损失 65 0 0 0 

在建工程 49 81 116 136   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 14,350 15,471 16,623   营业利润 990 1,086 1,218 1,394 

流动负债 3,772 3,939 4,301 4,568   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 1,089 1,222 1,395 

应付账款 1,670 1,935 2,143 2,423   减:所得税费用 111 147 141 164 

其他流动负债 1,061 964 1,117 1,104   少数股东损益 11 3 4 6 

非流动负债 1,850 1,563 1,305 1,035   归属母公司净利润 865 939 1,077 1,224 

长期借款 1,430 1,143 885 615  EBIT 1,094 1,113 1,235 1,406 

其他非流动负债 420 420 420 420   EBITDA 1,434 1,380 1,535 1,744 

负债合计 5,622 5,502 5,606 5,603   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 104 107 111 117   每股收益(元) 1.21 1.32 1.51 1.72 

归属母公司股东权益 7,889 8,741 9,753 10,903   每股净资产(元) 11.06 12.26 13.68 15.29 

负债和股东权益 13,616 14,350 15,471 16,623   发行在外股份(百万股) 713 713 713 713 

       ROIC(%) 11.4% 14.4% 12.1% 15.1% 

      ROE(%) 11.0% 10.6% 11.0% 11.2% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 25.4% 25.5% 25.3% 25.1% 

经营活动现金流 22 2,979 -766 2,517  销售净利率(%) 12.3% 12.7% 12.6% 12.6% 

投资活动现金流 -873 -480 -782 -751   资产负债率(%) 41.3% 38.3% 36.2% 33.7% 

筹资活动现金流 1,300 -469 -329 -351   收入增长率(%) 48.2% 5.1% 15.1% 14.1% 

现金净增加额 412 2,030 -1,877 1,416  净利润增长率(%) 70.7% 7.4% 14.8% 13.8% 

折旧和摊销 340 267 300 338  P/E 28.27 26.07 22.72 19.98 

资本开支 956 -12 279 208  P/B 3.10 2.80 2.51 2.24 

营运资本变动 -1,166 1,801 -2,067 1,049  EV/EBITDA 17.91 16.88 16.24 13.33 

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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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

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

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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