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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 30.08 元

总市值/流通市值 24064/22470 百万元

52周最高价/最低价 45.38/28.45 元

近 3 个月日均成交额 297.05 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中际旭创（300308.SZ）-一季度开端良好，受益于 400G 光模

块加速部署》 ——2022-04-26

《中际旭创-300308-2021 年一季度业绩预告点评：订单延后致盈

利下滑，静待反弹》 ——2021-03-25

《中际旭创-300308-20 年半年报点评：行业景气度高，全年高增

长可期》 ——2020-08-27

《中际旭创-300308-20 年半年度业绩预告点评：业绩持续强势反

弹，上调至买入评级》 ——2020-07-10

《中际旭创-300308-19 年年报&20 年一季报点评：数通+电信光

模块双引擎推动，业绩反弹进行时》 ——2020-04-27

公司发布2022年半年度业绩预告，上半年公司预计实现归母净利润4.5-5.3

亿元，同比增长 32%-56%；预计实现扣非后净利润 4-4.8 亿元，同比增长

30%-56%。公司业绩增长主要来自1、收入端增长，受益于数据中心客户资本

开支的持续投入和公司龙头地位的稳固；2、毛利率改善，受益于业务结构

优化和降本增效，业务结构优化来自客户加快400G和200G等高端产品的部

署，高端产品的出货比重持续增加，降本增效来自公司优化产品设计和生产

环节，降低原材料和生产制造成本；3、美元汇率波动对收入、毛利率和财

务费用端带来正向影响；4、股权激励费用对合并净利润的影响金额减少了

约1200万元（今年为3800万元）。另外，苏州旭创是公司的主要收入和利

润贡献主体，扣除股权激励费用的影响，苏州旭创实现单体净利润约5-6亿

元，同比实现增长约23%-47%。

2022年第二季度公司预计实现2.3-3.1亿元，同比增长12%-50%，相比于一

季度(2.2亿元)环比增长7%-44%。在200G和400G产品占比持续提升的背景

下，公司的毛利率和净利率持续改善。下游客户需求持续旺盛，出货量逐季

度环比提升。二季度公司仍面临上游芯片等原材料供应紧缺和疫情的压力，

下半年芯片供应问题有望缓解，客户订单交付量上也将持续攀升。

公司市场份额稳固。根据Dell’Oro统计，2022年全球数据中心资本开支预

计增长17%，将带动光模块需求的增长。100G需求平稳，200G和 400G需求

快速增长，800G开始进入量产。公司在200G和 400G份额保持领先，竞争优

势明显，将优先享受行业景气度红利。

公司加大新产品和新技术的研发投入和商业化进程，为长期成长奠定基础。

800G系列光模块完成了向客户的送样、测试和认证，有望于今年Q4开始量

产；400G硅光芯片fab良率的持续提升，为稳定量产做好了准备；800G硅

光芯片开发成功。同时，公司成立专业团队，在激光雷达、消费电子等非光

通信领域进行深入挖掘和研究，积极探索新的业绩增长点。

风险提示：海外云厂商资本开支不及预期；市场价格战风险；汇率波动风险。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。

基于数通市场需求的持续高景气和公司盈利能力的持续改善，我们维持盈利

预测，原来预计2022-2024年归母净利润为11.1/13.0/15.0亿元，当前股

价对应PE分别为22/19/16倍。维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 7,050 7,695 9,593 11,004 12,584

(+/-%) 48.2% 9.2% 24.7% 14.7% 14.4%

净利润(百万元) 865 877 1106 1302 1496

(+/-%) 68.6% 1.3% 26.1% 17.8% 14.9%

每股收益（元） 1.21 1.10 1.38 1.63 1.87

EBIT Margin 11.2% 11.7% 11.6% 12.1% 12.3%

净资产收益率（ROE） 11.0% 7.6% 8.9% 9.7% 10.2%

市盈率（PE） 24.8 27.4 21.8 18.5 16.1

EV/EBITDA 24.2 22.2 19.1 16.8 15.0

市净率（PB） 2.72 2.09 1.95 1.79 1.65

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：中际旭创 2017-2021 年营收及同比增速（亿元、%） 图2：中际旭创 2017-2021 年归母净利润及同比增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中际旭创 17Q1-22Q1 单季度营收及增速（万元、%、%） 图4：中际旭创 17Q1-22Q1 单季归母净利润及增速（万元、%、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：中际旭创 19Q1-22Q1 毛利率和净利率（%、%） 图6：中际旭创 19Q1-22Q1 四大费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 PE（TTM）
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

21A 22E 23E 21A 22E 23E

300502.SZ 新易盛 16.95 115.62 1.31 1.58 1.95 30.01 14.43 11.69 无评级

300394.SZ 天孚通信 29.11 92.89 0.78 1.11 1.4 46.77 21.31 16.89 买入

002281.SZ 光迅科技 20.99 121.49 0.81 0.94 1.09 28.72 18.48 15.94 无评级

平均 38.19 242.63 35.17 18.07 14.84

300308.SZ 中际旭创 25.02 240.54 1.10 1.38 1.63 38.77 21.77 18.48 买入

资料来源：Wind（新易盛、光迅科技参考wind一致盈利预）、国信证券经济研究所整理和预测（截至20220711）
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1679 3515 3659 4420 4969 营业收入 7050 7695 9593 11004 12584

应收款项 1605 2486 2527 2894 3275 营业成本 5257 5727 7133 8179 9367

存货净额 3774 3799 4483 4939 5675 营业税金及附加 22 21 29 33 38

其他流动资产 692 220 288 330 378 销售费用 107 73 106 121 138

流动资产合计 7982 10022 11107 12756 14470 管理费用 370 434 508 550 605

固定资产 2776 3284 3486 3531 3454 研发费用 506 541 700 792 893

无形资产及其他 360 382 307 231 156 财务费用 64 84 0 0 0

投资性房地产 2065 2346 2346 2346 2346 投资收益 228 85 85 90 90

长期股权投资 433 530 530 530 530

资产减值及公允价值变

动 73 140 20 20 20

资产总计 13616 16565 17776 19394 20955 其他收入 (541) (619) (700) (792) (893)

短期借款及交易性金融

负债 1397 1315 1000 1000 1000 营业利润 990 963 1222 1439 1653

应付款项 1670 1441 1868 2277 2492 营业外净收支 (3) (3) (1) 0 0

其他流动负债 704 410 515 590 677 利润总额 987 960 1222 1439 1653

流动负债合计 3772 3166 3383 3867 4169 所得税费用 111 73 104 122 141

长期借款及应付债券 1430 1262 1262 1262 1262 少数股东损益 11 10 12 14 16

其他长期负债 420 534 634 714 764 归属于母公司净利润 865 877 1106 1302 1496

长期负债合计 1850 1796 1896 1976 2026 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 5622 4962 5279 5843 6195 净利润 865 877 1106 1302 1496

少数股东权益 104 114 124 135 148 资产减值准备 (76) 27 (25) 1 (1)

股东权益 7889 11489 12373 13415 14612 折旧摊销 331 407 420 451 475

负债和股东权益总计 13616 16565 17776 19394 20955 公允价值变动损失 (73) (140) (20) (20) (20)

财务费用 64 84 0 0 0

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (1594) (1098) (186) (300) (815)

每股收益 1.21 1.10 1.38 1.63 1.87 其它 86 (20) 34 11 14

每股红利 0.17 0.21 0.28 0.33 0.37 经营活动现金流 (461) 53 1329 1445 1149

每股净资产 11.06 14.36 15.47 16.77 18.26 资本开支 0 (997) (501) (401) (301)

ROIC 14% 12% 13% 15% 16% 其它投资现金流 402 229 (148) (22) 0

ROE 11% 8% 9% 10% 10% 投资活动现金流 190 (865) (649) (424) (301)

毛利率 25% 26% 26% 26% 26% 权益性融资 (37) 2665 0 0 0

EBIT Margin 11% 12% 12% 12% 12% 负债净变化 964 (168) 0 0 0

EBITDA Margin 16% 17% 16% 16% 16% 支付股利、利息 (121) (168) (221) (260) (299)

收入增长 48% 9% 25% 15% 14% 其它融资现金流 (935) 654 (315) 0 0

净利润增长率 69% 1% 26% 18% 15% 融资活动现金流 715 2648 (536) (260) (299)

资产负债率 42% 31% 30% 31% 30% 现金净变动 443 1835 145 761 549

息率 0.5% 0.7% 0.9% 1.1% 1.2% 货币资金的期初余额 1236 1679 3515 3659 4420

P/E 24.8 27.4 21.8 18.5 16.1 货币资金的期末余额 1679 3515 3659 4420 4969

P/B 2.7 2.1 1.9 1.8 1.6 企业自由现金流 0 (859) 755 966 771

EV/EBITDA 24.2 22.2 19.1 16.8 15.0 权益自由现金流 0 (373) 440 966 771

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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