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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 8.01 

流通 A 股(亿股) 7.48 

52 周内股价区间(元) 25.39-43.39 

总市值(亿元) 233.24 

总资产(亿元) 143.79 

每股净资产(元) 11.99 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 中际旭创（300308）：全球光模块龙头优

势凸显，迎行业升级趋势振翅高飞  

(2022-09-22) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年第三季度报告，2022年前三季度实现营收 68.6亿元，

同比增长 29%；归母净利润 8.5亿元，同比增长 52.2%；其中，Q3单季实现营

收 26.3 亿元，同比增长 30.1%；归母净利润 3.6 亿元，同比增长64.2%。 

 汇兑损益加码，应收毛利双增。从利润端来看，公司前三季度毛利率约为 27.9%，

同比提升 3.5pp。其中 Q3单季度毛利率为 29.7%，同比提升 5.2pp，环比提升

2.8pp。从费用端来看，前三季度销售费用率为 1%，同比上升 0.3pp；管理费用

率为 5.5%，同比上升 0.1pp；财务费用-3885.37万元，系报告期内人民币兑美

元汇率下跌，汇兑收益增加。公司在新产品研发方面持续突破，研发费用约为

5.6 亿元，同比增长 59.2%，研发费用率达到 8%。 

 光模块行业需求不减，全球数通龙头地位稳固。公司产品迭代速度领跑全球，

可以充分享受产品投放初期的高红利，且通过量产 100G产品切入北美市场，与

谷歌、亚马逊、Facebook 等客户均保持稳定的合作关系。2020年，公司 100G

及以上速率产品的全球市占率为 30%左右，2021 年 400G 产品全球份额 50%

左右，居行业首位。22 年，800G 产品开始小规模出货，预计 23/24 年迎来大

规模放量。同时公司苏州、铜陵、成都三地积极扩充产能有效巩固了其先发优

势，将持续受益于全球数通市场需求放量。同时，公司目前已成立激光雷达

OEM/ODM 团队，将充分发挥在光模块领域积累的优势，协助激光雷达客户进

一步降低 BOM 成本、提升产品性能与交付能力，打造第二增长曲线。 

 三度回购公司股份，彰显业绩向好信心。第一期于 2022年 7月 1日实施完成，

回购公司股份 6036769 股，支付的总金额为 1.81 亿元（含交易费用）；第二期

于 2022年 10月 10日实施完成，回购公司股份 11156100股，支付的总金额为

2.99 亿元（含交易费用）。同时，公司 2022 年 10 月启动了第三期股份回购方

案，拟使用自有资金以集中竞价交易的方式回购公司股份，资金总额不低于人

民币 3亿元（含）且不超过人民币 6亿元（含）。多次股权激励有望提升核心员

工积极性，夯实公司长期发展底座，彰显业绩长期向好信心。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 12.3、15.3、

18.2 亿元，对应PE分别为 19、15、13 倍。维持“买入”评级。 

 风险提示：下游客户订单风险、核心技术突破及产业化进程不及预期、中美贸

易摩擦影响公司供应链稳定性的风险、汇兑损益风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 7695.40  9971.86  12253.27  14489.59  

增长率 9.16% 29.58% 22.88% 18.25% 

归属母公司净利润（百万元） 876.98  1229.35  1527.18  1822.65  

增长率 1.33% 40.18% 24.23% 19.35% 

每股收益EPS（元） 1.09  1.53  1.91  2.28  

净资产收益率 ROE 7.64% 9.70% 10.86% 11.61% 

PE 27  19  15  13  

PB 2.03  1.85  1.66  1.49  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 7695.40  9971.86  12253.27  14489.59  净利润 886.50  1237.91  1538.97  1837.73  

营业成本 5727.40  7454.39  9204.32  10930.41  折旧与摊销 425.00  254.32  254.32  254.32  

营业税金及附加 21.01  29.77  35.81  42.19  财务费用 83.81  144.01  144.29  152.86  

销售费用 73.04  116.79  141.44  163.11  资产减值损失 -82.72  0.00  0.00  0.00  

管理费用 489.44  1047.05  1225.33  1354.78  经营营运资本变动 -997.36  -879.15  -1420.39  -1382.09  

财务费用 83.81  144.01  144.29  152.86  其他  497.53  -203.86  -190.10  -173.68  

资产减值损失 -82.72  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 812.76  553.23  327.09  689.14  

投资收益 85.42  156.75  156.75  132.97  资本支出 -715.01  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 57.71  40.97  46.55  44.69  其他  -503.58  199.97  203.30  177.66  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1218.59  199.97  203.30  177.66  

营业利润 962.92  1377.57  1705.40  2023.91  短期借款 -246.80  -793.85  0.00  0.00  

其他非经营损益  -3.00  -3.10  -3.10  -3.10  长期借款 -168.13  200.00  100.00  100.00  

利润总额 959.92  1374.46  1702.29  2020.80  股权融资 2738.94  0.00  0.00  0.00  

所得税 73.42  136.56  163.32  183.07  支付股利 -86.27  -97.78  -137.06  -170.27  

净利润 886.50  1237.91  1538.97  1837.73  其他  26.74  -133.26  16.57  -12.63  

少数股东损益 9.52  8.55  11.79  15.09  筹资活动现金流净额 2264.48  -824.89  -20.49  -82.90  

归属母公司股东净利润 876.98  1229.35  1527.18  1822.65  现金流量净额 1841.31  -71.69  509.90  783.90  

                  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 3514.61  3442.92  3952.82  4736.72  成长能力         

应收和预付款项 2558.29  2902.25  3636.88  4357.61  销售收入增长率 9.16% 29.58% 22.88% 18.25% 

存货  3799.22  5019.94  6234.26  7439.43  营业利润增长率 -2.72% 43.06% 23.80% 18.68% 

其他流动资产 149.61  209.93  224.84  278.93  净利润增长率 1.15% 39.64% 24.32% 19.41% 

长期股权投资 530.21  530.21  530.21  530.21  EBITDA 增长率 5.58% 20.67% 18.48% 15.55% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 3284.33  3100.79  2917.25  2733.72  毛利率 25.57% 25.25% 24.88% 24.56% 

无形资产和开发支出 2385.07  2318.05  2251.03  2184.01  三费率 7.68% 13.12% 12.33% 11.53% 

其他非流动资产 343.35  339.59  335.83  332.06  净利率 11.52% 12.41% 12.56% 12.68% 

资产总计 16564.68  17863.66  20083.11  22592.68  ROE 7.64% 9.70% 10.86% 11.61% 

短期借款 793.85  0.00  0.00  0.00  ROA 5.35% 6.93% 7.66% 8.13% 

应付和预收款项 1675.43  2365.27  2868.56  3417.76  ROIC 9.82% 12.50% 13.98% 14.99% 

长期借款 1261.62  1461.62  1561.62  1661.62  EBITDA/销售收入  19.12% 17.81% 17.17% 16.78% 

其他负债 1230.75  1273.71  1487.96  1680.86  营运能力         

负债合计 4961.64  5100.60  5918.14  6760.24  总资产周转率 0.51  0.58  0.65  0.68  

股本  800.10  800.96  800.96  800.96  固定资产周转率 2.62  3.26  4.26  5.38  

资本公积 7799.16  7798.29  7798.29  7798.29  应收账款周转率 4.32  4.48  4.50  4.38  

留存收益 2916.79  4048.37  5438.48  7090.86  存货周转率 1.45  1.62  1.59  1.56  

归属母公司股东权益 11488.95  12640.43  14030.54  15682.92  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 99.20% — — — 

少数股东权益 114.09  122.64  134.43  149.52  资本结构         

股东权益合计 11603.04  12763.07  14164.97  15832.44  资产负债率 29.95% 28.55% 29.47% 29.92% 

负债和股东权益合计 16564.68  17863.66  20083.11  22592.68  带息债务/总负债 41.43% 28.66% 26.39% 24.58% 

         流动比率 3.17  3.89  3.93  4.01  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.97  2.20  2.19  2.23  

EBITDA 1471.74  1775.90  2104.00  2431.08  股利支付率 9.84% 7.95% 8.97% 9.34% 

PE 26.60  18.97  15.27  12.80  每股指标         

PB 2.03  1.85  1.66  1.49  每股收益 1.09  1.53  1.91  2.28  

PS 3.03  2.34  1.90  1.61  每股净资产 14.34  15.78  17.52  19.58  

EV/EBITDA 14.99  12.06  10.00  8.39  每股经营现金 1.01  0.69  0.41  0.86  

股息率 0.37% 0.42% 0.59% 0.73% 每股股利 0.11  0.12  0.17  0.21  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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