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公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

中际旭创(300308) 

公司点评报告 
2022 年 10 月 29 日 

[Table_Title] 产品结构优化叠加降本增效，公司第三季

度净利润同比增长 64.2%  

——中际旭创(300308)2022 年三季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 10 月 28 日收盘后发布《2022 年三季度度报告》。 

点评： 

 得益于高端产品出货比重增加及降本增效，公司三季度盈利能力亮眼 

报告期内，公司积极响应客户的高端产品升级需求，400G 和 200G 等高

端产品的出货比重增加，产品结构持续优化，降本增效不断落实。报告期内，

公司实现营业收入 68.65 亿元，同比增长 28.99%；实现归母净利润 8.53 亿

元，同比增长 52.21%。同期，公司销售毛利率为 27.92%，相较上年同期

增长了 2.48%绝对百分比；销售净利润率为 12.4%，相较上年同期增长了

1.77%绝对百分比。其中，第三季度归母净利润为3.6亿元，同比增长64.2%，

较为显著。 

 国内数据中心建设与北美云商需求有望持续景气上行 

据 Lightcounting 预测，光模块的市场规模在未来 5 年将以 CAGR14%保持

增长，2026 年预计达到 176 亿美元；Yole 预测，受益于数据中心建设、5G

网络深入布局，中国光模块市场在 2022 年有望达 33 亿美元，同比增长

22%。Dell'Oro统计数据显示2022年全球数据中心的资本支出将增长17%，

其中超大规模云厂商的数据中心支出将增长 30%；2026 年，全球数据中心

资本支出预计将达到 3,500 亿美元。国内数据中心建设的稳定落实和海外

数通市场的高景气对公司未来业务发展给予较为乐观的指引。 

 投资建议与盈利预测 

公司是全球领先的光模块解决方案提供商，深耕行业 30 年，处于行业龙头地

位。随着国内 5G 和 IDC 建设持续推进，海外数通市场持续景气，公司将在光

模块市场持续发力。此外，随着 ADAS 渗透率和市场规模的提升，预计激光雷

达业务会成为公司营收新的增长点，进一步提高公司盈利水平。我们预计 2022-

2024 年公司收入分别为 97.67 亿元、119.01 亿元、143.90 亿元，净利润为

11.71 亿元、14.17 亿元、17.19 亿元，对应当前股价的 PE 为 19.90、16.44 和

13.55。维持“增持”评级。 

 风险提示 

海外市场需求不及预期风险，产品交付不及预期风险，上游材料价格波动风

险，汇率波动风险。 

 
 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 7049.59 7695.40 9766.62 11900.92 14389.74 

收入同比(%) 48.17 9.16 26.92 21.85 20.91 

归母净利润(百万元) 865.48 876.98 1170.97 1417.43 1719.30 

归母净利润同比(%) 68.55 1.33 33.52 21.05 21.30 

ROE(%) 10.97 7.63 9.37 10.32 11.31 

每股收益(元) 1.08 1.10 1.46 1.77 2.15 

市盈率(P/E) 26.92 26.57 19.90 16.44 13.55 

资料来源：Wind,国元证券研究所 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

  
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 43.39 / 25.39 

A 股流通股（百万股）： 748.34 

A 股总股本（百万股）： 800.96 

流通市值（百万元）： 21791.69 

总市值（百万元）： 23324.01 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-中际旭创(300308)2022 年半年

度报告点评：兼顾周期与成长，行业景气上行叠加激光

雷达业务逐步落地》2022.08.26 

《国元证券公司研究-中际旭创(300308.SZ)公司深度

报告：光模块龙头把握机遇，多方优势稳增长》

2022.08.15 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 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 7981.89 10021.73 12316.37 15064.70 16721.99  营业收入 7049.59 7695.40 9766.62 11900.92 14389.74 

  现金 1679.48 3514.61 4013.34 4954.71 6246.21  营业成本 5256.96 5727.40 7220.99 8814.58 10692.14 

  应收账款 1514.46 1997.35 2407.65 3057.10 1988.45  营业税金及附加 21.97 21.01 26.67 32.50 39.29 

  其他应收款 24.71 359.17 455.84 555.46 671.62  营业费用 106.71 73.04 117.20 142.81 172.68 

  预付账款 40.38 72.29 91.15 111.26 134.96  管理费用 370.14 434.17 586.00 741.43 935.33 

  存货 3774.29 3799.22 4819.99 5865.39 7125.86  研发费用 506.43 541.10 590.00 700.00 800.00 

  其他流动资产 948.57 279.08 528.40 520.79 554.90  财务费用 63.94 83.81 51.70 30.32 -16.68 

非流动资产 5633.84 6542.95 6240.50 6050.28 5786.28  资产减值损失 -65.37 -82.72 -82.72 -82.72 -82.72 

  长期投资 433.47 530.21 481.84 506.02 493.93  公允价值变动收益 7.48 57.71 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 2726.16 3151.83 3029.14 2911.95 2738.18  投资净收益 228.09 85.42 85.42 85.42 85.42 

  无形资产 360.20 382.09 334.52 278.73 227.06  营业利润 989.80 962.92 1270.87 1537.79 1864.63 

  其他非流动资产 2114.01 2478.82 2395.01 2353.57 2327.11  营业外收入 0.33 1.14 0.73 0.94 0.84 

资产总计 13615.73 16564.68 18556.87 21114.98 22508.27  营业外支出 3.16 4.15 3.65 3.90 3.78 

流动负债 3772.06 3165.69 4125.13 5355.79 5338.64  利润总额 986.96 959.92 1267.95 1534.82 1861.69 

  短期借款 1040.64 793.85 917.25 855.55 886.40  所得税 110.53 73.42 96.98 117.39 142.39 

  应付账款 1367.31 1205.03 1698.71 1964.09 2448.87  净利润 876.42 886.50 1170.97 1417.43 1719.30 

  其他流动负债 1364.11 1166.80 1509.17 2536.16 2003.38  少数股东损益 10.94 9.52 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 1850.19 1795.96 1827.01 1916.28 1854.44  归属母公司净利润 865.48 876.98 1170.97 1417.43 1719.30 

  长期借款 1429.75 1261.62 1364.82 1418.02 1374.22  EBITDA 1394.00 1471.74 1675.81 1936.34 2224.46 

  其他非流动负债 420.44 534.34 462.19 498.26 480.23  EPS（元） 1.21 1.10 1.46 1.77 2.15 

负债合计 5622.25 4961.64 5952.13 7272.08 7193.09        

 少数股东权益 104.27 114.09 114.09 114.09 114.09 
 主要财务比率      

  股本 713.17 800.10 800.10 800.10 800.10  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 5147.15 7799.16 7799.16 7799.16 7799.16  成长能力      

  留存收益 2126.09 2916.79 3911.74 5153.28 6623.87  营业收入(%) 48.17 9.16 26.92 21.85 20.91 

归属母公司股东权益 7889.22 11488.95 12490.65 13728.82 15201.10  营业利润(%) 71.73 -2.72 31.98 21.00 21.25 

负债和股东权益 13615.73 16564.68 18556.87 21114.98 22508.27  归属母公司净利润(%) 68.55 1.33 33.52 21.05 21.30 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 25.43 25.57 26.06 25.93 25.70 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 12.28 11.40 11.99 11.91 11.95 

经营活动现金流 21.69 812.76 724.21 1191.52 1578.58  ROE(%) 10.97 7.63 9.37 10.32 11.31 

  净利润 876.42 886.50 1170.97 1417.43 1719.30  ROIC(%) 11.18 9.36 11.32 12.99 15.12 

  折旧摊销 340.26 425.00 353.24 368.23 376.51  偿债能力      

  财务费用 63.94 83.81 51.70 30.32 -16.68  资产负债率(%) 41.29 29.95 32.08 34.44 31.96 

  投资损失 -228.09 -85.42 -85.42 -85.42 -85.42  净负债比率(%) 50.28 51.93 45.71 37.86 37.81 

营运资金变动 -1166.03 -569.06 -730.48 -644.73 -432.82  流动比率 2.12 3.17 2.99 2.81 3.13 

  其他经营现金流 135.18 71.92 -35.81 105.67 17.69  速动比率 1.08 1.90 1.77 1.67 1.74 

投资活动现金流 -872.82 -1218.59 16.20 -100.08 -37.01  营运能力      

  资本支出 956.07 839.58 67.32 117.26 87.36  总资产周转率 0.58 0.51 0.56 0.60 0.66 

  长期投资 -222.41 -121.02 -48.37 24.18 -12.09  应收账款周转率 5.25 4.32 4.38 4.30 5.63 

  其他投资现金流 -139.16 -500.04 35.15 41.36 38.26  应付账款周转率 4.00 4.45 4.97 4.81 4.85 

筹资活动现金流 1299.74 2264.48 -241.67 -150.07 -250.06  每股指标（元）      

  短期借款 388.36 -246.80 123.40 -61.70 30.85  每股收益(最新摊薄) 1.08 1.10 1.46 1.77 2.15 

  长期借款 964.25 -168.13 103.20 53.20 -43.80  每股经营现金流(最新摊薄) 0.03 1.02 0.91 1.49 1.97 

  普通股增加 0.00 86.93 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 9.86 14.36 15.61 17.16 19.00 

  资本公积增加 83.03 2652.01 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -135.89 -59.53 -468.27 -141.57 -237.11  P/E 26.92 26.57 19.90 16.44 13.55 

现金净增加额 411.89 1841.31 498.73 941.36 1291.50  P/B 2.95 2.03 1.87 1.70 1.53 

       EV/EBITDA 15.60 14.77 12.97 11.23 9.77 



    

      

 

 


