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新易盛（300502.SZ） 

Q2 环比大幅增长，长期趋势继续向好 

事件：7 月 13 日晚，公司发布 2022 年半年度业绩预告，预计实现归母净利

润 3.5-3.9 亿元，同比增长 8.4%-20.7%，扣非净利润 3.49-3.89 亿元，同

比增长 15.5%-28.8%，主要受益于国内外数据中心市场需求持续稳定增长。

汇率波动对公司利润产生一定正向影响。 

二季度环比大幅度增长，印证数通市场需求高景气。根据公司预告，公司单

二季度预计实现归母净利润 2.18-2.58 亿元，环比一季度 1.32 亿元大幅度增

长 65%-95%。公司去年 Q2 单季度实现净利润 2.1 亿元，公司二季度同比

去年同期实现 4%-23%增长，在去年同期客户大规模提货拉高业绩情况下，

依旧取得不错增长，一方面得益于公司稳定的订单和持续拓展的客户，另一

方面也印证了数据中心市场需求的高景气。我们预计下半年还将延续二季度

趋势，而去年下半年整体基数较低，公司有望持续稳定实现业绩增长。 

Q1 存货创历史新高，凸显全年订单景气度及交付力。公司 2022 一季度期

末存货达的 16.65 亿元，创历史新高。公司自 20Q3 起存货持续走高，主要

是加大芯片等关键原材料储备。参考过往经验，公司存货通常结合客户需求

进行一定量的提前准备，当前存货状态体现公司对订单及客户需求的信心，

也有助于其准时交付客户订单，稳步释放产能，近年来公司在积极拓展客户

的同时，供应链管理水平到位，助力公司把握行业机会。 

800G 及硅光布局齐全，面向未来打好基础。公司收购 Alpine 硅光子技术平

台，提供单波长 100G 光学解决方案用于数据中心连接，同时提供 PAM4 产

品，强化公司在硅光领域布局，同时公司 800G 系列产品组合已发布参展，

预计后续将逐步进入商用期。公司积极参与布局行业前沿技术发展路线，伴

随行业持续迭代进步，我们认为公司核心技术经验将持续强化，市场地位有

望持续提升，为 800G 及后续更高速率发展打开全新空间。 

投资建议：我们认为，光模块行业将持续迭代增长，而随着传输速率的不断

提升，新进入者难度越来越大，行业格局趋于持续稳固。公司作为头部厂商，

且存在客户持续拓展空间，虽然市场对海外资本开支有一定担忧，但也已经

充分反应在估值上，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 8.1/9.6/11.3

亿元，对应 EPS 为 1.60/1.90/2.23 元，对应当前 PE 14/12/10X。当前估值

具有高吸引力，维持“买入”评级。 

风险提示：5G 进度不达预期，市场竞争加剧。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,998 2,908 3,930 4,739 5,618 

增长率 yoy（%） 71.5 45.6 35.1 20.6 18.6 

归母净利润（百万元） 492 662 810 964 1,133 

增长率 yoy（%） 

 

 

131.0 34.6 22.4 18.9 17.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.97 1.31 1.60 1.90 2.23 

净资产收益率（%） 14.3 16.7 17.0 17.0 16.9 

P/E（倍） 22.7 16.9 13.8 11.6 9.9 

P/B（倍） 3.2 2.8 2.3 2.0 1.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 13 日收盘价 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

行业 通信设备 

前次评级 买入 

7 月 13 日收盘价(元) 22.02 

总市值(百万元) 11,166.04 

总股本(百万股) 507.09 

其中自由流通股(%) 86.60 

30 日日均成交量(百万股) 10.33 

股价走势 

作者 
 
分析师   宋嘉吉 

执业证书编号：S0680519010002 

邮箱：songjiaji@gszq.com 

分析师   黄瀚 

执业证书编号：S0680519050002 

邮箱：huanghan@gszq.com 

分析师   赵丕业 

执业证书编号：S0680522050002 

邮箱：zhaopiye@gszq.com  

相关研究 
 

1、《新易盛（300502.SZ）：温故知新之三：凭风借力，

穿越周期，换挡增长》2022-05-15 

2、《新易盛（300502.SZ）：研发费用拖累 Q1 表现，静

待 Q2 增速回归》2022-04-22 

3、《新易盛（300502.SZ）：业绩快报符合预期，长期趋

势继续向好》2022-01-24   

  

 

-55%

-41%

-27%

-14%

0%

14%

27%

41%

2021-07 2021-11 2022-03 2022-07

新易盛 沪深300

 



 2022 年 07 月 14 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3507 3924 4770 5634 6894  营业收入 1998 2908 3930 4739 5618 

现金 1931 1580 1993 2278 3007  营业成本 1261 1973 2656 3243 3888 

应收票据及应收账款 369 577 701 840 987  营业税金及附加 8 8 12 14 17 

其他应收款 4 12 10 17 15  营业费用 33 36 49 57 65 

预付账款 2 3 3 5 5  管理费用 32 34 51 59 56 

存货 972 1526 1837 2269 2654  研发费用 85 108 149 175 197 

其他流动资产 229 225 225 225 225  财务费用 9 -8 -3 -7 -12 

非流动资产 710 940 1187 1328 1448  资产减值损失 -44 -55 79 95 112 

长期投资 44 41 38 34 31  其他收益 13 23 -11 -2 0 

固定资产 523 609 873 1029 1158  公允价值变动收益 21 41 0 0 0 

无形资产 7 6 6 5 4  投资净收益 5 4 5 5 6 

其他非流动资产 137 284 271 259 254  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4217 4864 5957 6962 8342  营业利润 561 760 930 1106 1301 

流动负债 762 894 1177 1290 1613  营业外收入 1 3 2 2 2 

短期借款 72 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 568 752 1026 1145 1458  利润总额 562 763 931 1108 1303 

其他流动负债 122 142 151 145 155  所得税 70 101 121 144 169 

非流动负债 11 11 11 11 11  净利润 492 662 810 964 1133 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 11 11 11 11 11  归属母公司净利润 492 662 810 964 1133 

负债合计 773 906 1188 1301 1624  EBITDA 558 788 959 1157 1364 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.97 1.31 1.60 1.90 2.23 

股本 362 507 507 507 507        

资本公积 1901 1756 1756 1756 1756  主要财务比率      

留存收益 1182 1746 2293 3082 4015  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 3444 3959 4769 5660 6718  成长能力      

负债和股东权益 4217 4864 5957 6962 8342  营业收入(%) 71.5 45.6 35.1 20.6 18.6 

       营业利润(%) 132.2 35.4 22.3 18.9 17.6 

       归属于母公司净利润(%) 131.0 34.6 22.4 18.9 17.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 36.9 32.2 32.4 31.6 30.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 24.6 22.8 20.6 20.3 20.2 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 14.3 16.7 17.0 17.0 16.9 

经营活动现金流 154 219 734 599 1048  ROIC(%) 12.6 15.6 16.0 16.0 15.8 

净利润 492 662 810 964 1133  偿债能力      

折旧摊销 50 72 81 113 141  资产负债率(%) 18.3 18.6 19.9 18.7 19.5 

财务费用 9 -8 -3 -7 -12  净负债比率(%) -53.7 -39.6 -41.6 -40.0 -44.6 

投资损失 -5 -4 -5 -5 -6  流动比率 4.6 4.4 4.1 4.4 4.3 

营运资金变动 -297 -639 -150 -466 -208  速动比率 3.0 2.4 2.3 2.4 2.5 

其他经营现金流 -95 135 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -256 -260 -323 -249 -255  总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 291 273 250 144 123  应收账款周转率 5.9 6.1 6.1 6.1 6.1 

长期投资 30 5 3 3 3  应付账款周转率 3.2 3.0 3.0 3.0 3.0 

其他投资现金流 64 19 -71 -102 -129  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1665 -219 3 -65 -64  每股收益(最新摊薄) 0.97 1.31 1.60 1.90 2.23 

短期借款 72 -72 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.30 0.43 1.45 1.18 2.07 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.79 7.81 9.40 11.16 13.25 

普通股增加 126 145 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1522 -145 0 0 0  P/E 22.7 16.9 13.8 11.6 9.9 

其他筹资现金流 -54 -147 3 -65 -64  P/B 3.2 2.8 2.3 2.0 1.7 

现金净增加额 1562 -266 413 284 730  EV/EBITDA 16.7 12.2 9.6 7.7 6.0 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 13 日收盘价  
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