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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 29.04 

一年最低/最高价 28.77/44.00 

市净率(倍) 1.98 

流通 A 股市值(百

万元) 
19,165.34 

总市值(百万元) 23,222.26  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.66 

资产负债率(%,LF) 27.92 

总股本(百万股) 799.66 

流通 A 股(百万股) 659.96  
 

相关研究  
《中际旭创(300308)：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》 

2021-10-27 

《中际旭创(300308)：2021 年半

年报点评：下游需求影响 Q2 业

绩，产品保持优势》 

2021-08-26 

《中际旭创(300308)：2020 年报

点评：业绩维持稳健增长，高端

产品优势仍然显著》 

2021-04-30 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 7,695 9,408 11,801 14,870 

同比 9% 22% 25% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 877 1,055 1,306 1,655 

同比 1% 20% 24% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.10 1.32 1.63 2.07 

P/E（现价&最新股本摊薄） 26.48 22.01 17.78 14.03 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件： 4 月 24 日，中际旭创发布 2021 年年报及 2022 年 Q1 报告， 2021 年收入为

76.95 亿元，同比增长 9.16%，归母净利润 8.77 亿元，同比增长 1.33%；2022 年 Q1

收入 20.89 亿元，同比增长 41.91%，归母净利润 2.17 亿元，同比增长 63.38%。全

年业绩符合我们预期。 

◼ 海外数通市场需求旺盛，22 年 Q1 业绩高速增长：2021 年从市场需求来看，受益于

北美云厂商重点客户增加资本开支和批量部署 400G 与 200G 的机会，公司主力出

货产品保持海外市场出货量持续增长。国内电信市场来看，需求同比去年没有明显

增长，公司 5G 产品收入相比 2020 年有所下滑；因此从需求来看，数通市场持续旺

盛，带动光模模块需求持续向上，但是由于客户对于 400G 等新产品导入以及自身

产能的逐步释放需要一定时间，因此 2021 年业绩呈现前低后高的趋势，逐季度持

续稳增，2021 年 Q1 延续良好增长趋势，较 2021 年 Q1 大幅增长 41.91%，归母净

利润同比增长 63.38%。 

◼ 高速光模块行业景气度持续向好，公司作为光模块领域的领先者持续强化领跑优

势：凭借领先的研发能力、低成本产品制造能力和全面交付能力等优势，公司在行

业内出货量和市场份额均位列前茅。Lightcounting 在 2021 年的光模块厂商排名中，

中际旭创位居全球第二。Omdia 最新报告显示，公司 2021 年的市场份额位居全球

第二，约为 10%，其中 Q4 市占率高达 12%，提升份额占比最高。在技术级产品端，

不断提升目前优势产品 200G 和 400G 产品的销量及市占率，也持续挖掘新的盈利

增长点，2021 年完成 800G 系列光模块向客户的送样、测试和认证；400G 硅光芯

片 fab 良率得到持续提升，同时完成 800G 硅光芯片的开发。相干方面，400GZR 和

200GZR 等用于数据中心互联或电信城域网场景的产品已形成小批量生产和出货。

旭创产业研究院进行 CPO 关键技术的预研，并持续打造先进光子芯片产业化技术

平台和 2.5D、3D 混合封装平台。Dell'Oro 统计数据显示，2026 年，全球数据中心

资本支出预计将达到 3,500 亿美元。我们认为，云厂商资本支出有望带来光模块厂

商营收的稳步增长，公司作为光模块领域领跑者，持续看好未来业绩稳健增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：根据最新财报数据经营情况，我们上调中际旭创盈利预

期，2022-2023 年归母净利润从 10.47/12.24 亿元上调至 10.55/13.06 亿元,预计

2024 年归母净利润为 16.55 亿元，预计 2022-2024 年 EPS 分别为 1.32/1.63/2.07

元，对应的 PE 估值分别为 22.01/17.78/14.03，中际旭创在光模块市场仍保持领先

地位，我们持续看好未来业绩发展，因此维持“买入”评级。  

◼ 风险提示：光模块需求不达预期风险；上游原材料成本压力加大。 
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中际旭创三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 10,022 11,055 11,595 13,323  营业总收入 7,695 9,408 11,801 14,870 

货币资金及交易性金融资产 3,515 3,698 3,701 3,824  营业成本(含金融类) 5,727 7,258 8,855 11,068 

经营性应收款项 2,247 3,026 3,782 4,856  税金及附加 21 20 20 19 

存货 3,799 4,019 3,785 4,336  销售费用 73 72 172 155 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 434 427 588 830 

其他流动资产 461 311 328 307  研发费用 541 646 840 1,004 

非流动资产 6,543 7,111 7,698 8,368  财务费用 84 0 0 0 

长期股权投资 530 604 669 738  加:其他收益 95 0 0 0 

固定资产及使用权资产 3,172 3,650 4,198 4,720  投资净收益 85 149 92 0 

在建工程 132 132 131 130  公允价值变动 58 0 0 0 

无形资产 382 364 305 316  减值损失 -93 0 -3 0 

商誉 1,980 2,003 2,037 2,109  资产处置收益 3 0 0 0 

长期待摊费用 38 47 45 41  营业利润 963 1,134 1,415 1,794 

其他非流动资产 308 311 313 312  营业外净收支  -3 0 -1 0 

资产总计 16,565 18,166 19,294 21,690  利润总额 960 1,134 1,414 1,793 

流动负债 3,166 4,100 4,354 5,408  减:所得税 73 79 108 139 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,315 1,315 1,315 1,315  净利润 886 1,055 1,306 1,655 

经营性应付款项 1,441 2,139 2,431 3,209  减:少数股东损益 10 0 0 0 

合同负债 1 0 0 0  归属母公司净利润 877 1,055 1,306 1,655 

其他流动负债 409 646 609 885       

非流动负债 1,796 1,414 982 670  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.10 1.32 1.63 2.07 

长期借款 1,262 883 454 145       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 901 985 1,326 1,794 

租赁负债 9 6 3 0  EBITDA 1,337 1,178 1,542 1,925 

其他非流动负债 525 525 525 525       

负债合计 4,962 5,514 5,336 6,078  毛利率(%) 25.57 22.86 24.97 25.56 

归属母公司股东权益 11,489 12,538 13,844 15,498  归母净利率(%) 11.40 11.21 11.07 11.13 

少数股东权益 114 114 114 114       

所有者权益合计 11,603 12,652 13,958 15,612  收入增长率(%) 9.16 22.26 25.43 26.00 

负债和股东权益 16,565 18,166 19,294 21,690  归母净利润增长率(%) 1.33 20.31 23.77 26.72 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 813 1,184 1,151 1,235  每股净资产(元) 14.36 15.65 17.28 19.35 

投资活动现金流 -1,219 -612 -716 -800  最新发行在外股份（百万股） 800 800 800 800 

筹资活动现金流 2,264 -381 -432 -312  ROIC(%) 6.65 6.31 8.01 10.09 

现金净增加额 1,841 184 3 123  ROE-摊薄(%) 7.63 8.42 9.43 10.68 

折旧和摊销 436 193 216 131  资产负债率(%) 29.95 30.35 27.66 28.02 

资本开支 -832 -675 -741 -732  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.48 22.01 17.78 14.03 

营运资本变动 -569 -302 -229 -848  P/B（现价） 2.02 1.86 1.68 1.50 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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