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[Table_Main]   

 

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 2020 年 02 月 23 日 

[Table_Title] 单季度业绩持续改善，5G+400G 时代旭日东升 

——2019 年业绩快报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2020 年 2 月 21 日，公司发布 2019 年业绩快报，2019 年实现收入 47.58

亿，同比减少 7.73%；实现归母净利润 5.13 亿，同比减少 17.64%。 

点评： 

 业绩符合预期，单季度业绩逐渐改善 

公司利润位于此前业绩预告中值水平，基本符合预期。受部分客户资

本开支增速放缓、去库存等因素的影响，全年收入和利润呈现下滑状态。

但业绩回落影响在年初较为突出，进入二季度以后，公司进一步优化业务

布局、抗风险能力增强；同时，得益于 100G 产品需求回暖、400G 产品逐

步起量、5G 产品批量交付等原因，公司销售收入和净利润在季度间稳步回

升。2019Q4 实现收入 14.74 亿元，同比增长 86.15%，环比增长 18.01%；

实现净利润 1.55 亿元，同比增长 9.15%，环比增长 2.65%，收入创单季度

历史新高。 

 资产减值影响公司整体利润水平，苏州旭创单体利润下滑幅度较小 

对重组合并时确认的苏州旭创固定资产及无形资产评估增值计提折旧

摊销，调减公司合并净利润约 4216 万元。母公司原持有的第三方公司长期

股权投资计提减值 498.06 万元，苏州旭创存货计提减值影响利润 8950.25

万元，中际智能的无形资产、固定资产减值影响净利润 2308.01 万元，合

计导致公司合并净利润调减 11756.32 万元。同时，确认股权激励费用导致

母公司、苏州旭创及中际智能单体报表净利润分别调减约 157 万元、2881

万元及 912 万元，合计约 3950 万元。苏州旭创实现单体报表净利润约 6.31

亿元，同比减少 10%，下滑幅度小于母公司。扣除股权激励费用对净利润

的影响，苏州旭创实现单体报表净利润约 6.6 亿元。 

 5G：稳增长背景下，5G 建设节奏有望加快，带动电信市场高景气 

疫情导致宏观经济承压的背景下，工信部强调要加快 5G 建设进度，特

别是独立组网的建设，以图充分发挥 5G 建设对“稳投资”、带动产业链发

展的积极作用。2020 年国内 5G 建设开始逐渐放量，进而带动电信市场高

景气。旭创自 2015 年起就开始率先研发 5G 光模块产品，目前已形成覆盖

前传、中传、回传全面的 5G 基站光模块产品系列。在 5G 前传光模块方面，

公司取得了良好的份额和订单，同时中传和回传产品也在积极参与设备商

招标，有望继续延续前传领域的表现。  

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2357.08 5156.31 4757.60 6644.41 8606.72 

收入同比（%） 1690.82 118.76 -7.73 39.66 29.53 

归母净利润(百万元) 161.51 623.12 513.32 902.25 1244.49 

归母净利润同比(%) 1506.36 285.82 -17.62 75.77 37.93 

ROE（%） 4.03 13.05 7.31 11.46 13.78 

每股收益（元） 0.23 0.89 0.73 1.29 1.78 

市盈率(P/E) 296.34 76.81 93.24 53.05 38.46 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  68.37 元/75.74 元 
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A 股总股本（百万股）： 713.17 
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 数通：100G 需求回暖，400G 开始放量 

北美云服务厂商资本开支自 2019Q2 开始逐渐回暖，带动 100G 需求恢复正常

水平。同时 400G 开始放量，2020 年全球出货量有望达到 80 万只，公司继续延续

了 100G 时代数通光模块龙头的优势，获取了领先于竞争对手的市场份额，有望复

制 100G 时代高速增长的态势。 

 投资建议与盈利预测 

在全球光模块市场景气度持续提升的背景下，公司将进入 5G 和 400G 双轮驱

动的新时代。预计 2020-2021 年公司收入分别为 66.44 亿、86.07 亿，净利润为 9.02

亿、12.44 亿，对应当前股价的 PE 为 53.05、38.46 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示 

5G 建设不及预期、400G 放量不及预期、100G 价格下滑超预期 

 

*国元持仓披露：国元持仓不超过 1%，无需披露。 
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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 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4307.76 4158.11 6248.06 7515.97 9335.16 

 

营业收入 2357.08 5156.31 4757.60 6644.41 8606.72 

  现金 957.23 1041.18 3057.30 2826.13 2749.94 

 

营业成本 1725.51 3749.97 3438.46 4727.14 6094.54 

  应收账款 1012.57 840.11 940.67 1378.81 2126.52 

 

营业税金及附加 6.45 10.18 10.60 14.24 18.69 

  其他应收款 9.05 3.68 11.25 13.85 16.77 

 

营业费用 32.02 60.23 57.09 82.39 107.58 

  预付账款 73.64 54.55 55.02 85.09 115.80 

 

管理费用 116.60 253.35 235.03 327.64 424.66 

  存货 1969.00 2118.97 1959.92 2928.23 3978.52 

 

研发费用 129.31 309.47 327.00 390.00 450.00 

  其他流动资产 286.28 99.61 223.91 283.86 347.62 

 

财务费用 37.13 79.21 50.52 19.07 31.50 

非流动资产 3502.27 3922.09 4089.96 4270.84 4416.02 

 

资产减值损失 20.29 66.02 110.00 75.00 75.00 

  长期投资 25.40 102.52 105.76 108.45 110.34 

 

公允价值变动收益 -109.24 14.21 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1162.10 1496.56 1747.46 1982.47 2183.12 

 

投资净收益 10.99 6.65 26.00 19.55 21.70 

  无形资产 454.18 383.85 322.80 258.42 195.14 

 

营业利润 205.87 681.89 598.90 1058.47 1461.10 

  其他非流动资产 1860.59 1939.17 1913.93 1921.50 1927.42 

 

营业外收入 0.41 3.08 6.00 5.00 6.00 

资产总计 7810.02 8080.20 10338.02 11786.81 13751.18 

 

营业外支出 0.39 -9.98 1.00 2.00 3.00 

流动负债 2947.12 2867.52 2853.44 3402.52 4162.31 

 

利润总额 205.89 694.95 603.90 1061.47 1464.10 

  短期借款 434.44 389.80 400.00 450.00 465.00 

 

所得税 44.39 71.84 90.59 159.22 219.62 

  应付账款 1403.62 801.59 894.00 1323.60 1950.25 

 

净利润 161.51 623.12 513.32 902.25 1244.49 

  其他流动负债 1109.06 1676.13 1559.44 1628.92 1747.06 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 857.05 436.20 462.54 510.94 559.16 

 

归属母公司净利润 161.51 623.12 513.32 902.25 1244.49 

 长期借款 241.28 269.51 309.51 352.51 402.51 

 

EBITDA 344.56 964.43 844.71 1307.20 1752.57 

 其他非流动负债 615.77 166.69 153.04 158.43 156.65 

 

EPS（元） 0.34 1.31 0.73 1.29 1.78 

负债合计 3804.16 3303.72 3315.99 3913.46 4721.47 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 473.86 475.46 700.02 700.02 700.02 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 3555.03 3696.50 4994.53 4994.53 4994.53 

 

成长能力      

  留存收益 265.61 870.72 1325.56 2176.62 3332.89 

 

营业收入(%) 1690.82 118.76 -7.73 39.66 29.53 

归属母公司股东权益 4005.86 4776.48 7022.03 7873.35 9029.71 

 

营业利润(%) 2813.98 231.23 -12.17 76.74 38.04 

负债和股东权益 7810.02 8080.20 10338.02 11786.81 13751.18 

 

归属母公司净利润(%) 1506.36 285.82 -17.62 75.77 37.93 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 26.79 27.27 27.73 28.86 29.19 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 6.85 12.08 10.79 13.58 14.46 

经营活动现金流 42.36 660.01 600.37 70.22 248.82 

 

ROE(%) 4.03 13.05 7.31 11.46 13.78 

  净利润 161.51 623.12 513.32 902.25 1244.49 

 

ROIC(%) 4.18 12.56 9.66 13.16 15.17 

  折旧摊销 101.56 203.32 195.29 229.66 259.96 

 

偿债能力      

  财务费用 37.13 79.21 50.52 19.07 31.50 

 

资产负债率(%) 48.71 40.89 32.08 33.20 34.34 

  投资损失 -10.99 -6.65 -26.00 -19.55 -21.70 

 

净负债比率(%) 26.86 52.12 53.79 49.43 44.51 

营运资金变动 -478.86 -473.15 -121.80 -1111.96 -1291.88 

 

流动比率 1.46 1.45 2.19 2.21 2.24 

 其他经营现金流 232.01 234.16 -10.95 50.74 26.45 

 

速动比率 0.77 0.68 1.47 1.31 1.25 

投资活动现金流 -147.35 -673.08 -328.37 -383.37 -373.40 

 

营运能力      

  资本支出 420.78 607.73 320.00 369.00 382.00 

 

总资产周转率 0.56 0.65 0.52 0.60 0.67 

  长期投资 -23.13 72.05 3.24 2.69 1.89 

 

应收账款周转率 4.35 5.51 5.28 5.66 4.85 

 其他投资现金流 250.30 6.71 -5.13 -11.68 10.49 

 

应付账款周转率 2.44 3.40 4.06 4.26 3.72 

筹资活动现金流 980.62 136.98 1744.12 81.99 48.38 

 

每股指标（元）      

  短期借款 434.44 -44.63 10.20 50.00 15.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.23 0.89 0.73 1.29 1.78 

  长期借款 241.28 28.23 40.00 43.00 50.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.06 0.94 0.86 0.10 0.36 

  普通股增加 257.85 1.60 224.56 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 5.72 6.82 10.03 11.25 12.90 

  资本公积增加 3322.70 141.47 1298.02 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -3275.63 10.32 171.33 -11.01 -16.62 

 

P/E 296.34 76.81 93.24 53.05 38.46 

现金净增加额 868.91 138.71 2016.12 -231.16 -76.20  P/B 11.95 10.02 6.82 6.08 5.30 

 

     

 

EV/EBITDA 143.16 51.15 58.40 37.74 28.15 



    

      

 

 

 


