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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5156 4758 6015 6920 

同比增长 118.8% -7.7% 26.4% 15.0% 

净利润(百万元) 623 513 899 1109 

同比增长 285.8% -17.6% 75.2% 23.3% 

毛利率 27.3% 27.2% 28.4% 28.7% 

净利润率 12.1% 10.8% 15.0% 16.0% 

净资产收益率（%） 13.0% 5.8% 9.4% 10.7% 

每股收益(元) 0.57 0.72 1.26 1.55 

每股经营现金流(元) 0.92 2.57 1.43 2.05 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 事件：中际旭创发布 2019 年度业绩快报，全年营业收入为 47.58 亿元，

较 2018 年减少 7.73%，归母净利润 5.13 亿元，同比下滑 17.64%。其中，

公司由于采取谨慎原则对资产计提了减值准备，导致公司合并净利润调减

1.18 亿元。公司全资子公司苏州旭创实现单体报表净利润约 6.31 亿元，

扣除股权激励的费用影响 2900 万元前，苏州旭创实现单体报表净利润约

6.60 亿元。 

2019 年，因为受部分客户资本开支增速放缓、去库存等外部因素影响，

公司年度盈利水平较 2018 年稍弱。全年来看，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逐季稳步回升。若按业绩快报口径计算，

公司 2019 年 Q1~Q4 归母净利润分别为 0.99 亿、1.08 亿、1.51 亿和 1.55

亿元，从二季度开始，归母净利润环比提升达 8.36%、39.66%、2.65%。 

 云计算数据中心扩容，400G 产品放量在即。云计算持续颠覆 ICT 行业，

目前正处于快速扩张期，Gartner 预测 2021 年全球云市场规模可达 2461

亿美元。随着全球流量洪水爆发、5G 建设启动，国内外云厂商规模不断

扩大，作为数据中心重要基础器件的数通光模块亦迎来高速发展期，从以 

 风险提示：高速光模块市场需求低于预期；100G 产品竞争加剧价格下降超预

期；重要客户市场份额下降；硅光对传统光模块形成替代；贸易战恶化。 
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400G 产品放量在即，旭创发力双擎驱动 
 ＃createTime1＃ 

2020 年 02 月 23 日 
   

 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 2 - 

公司点评报告(带市场行情) 

 

100G 主导向 400G 升级。2019 年作为 400G 数通光模块批量出货元年，中际

旭创抢占先机，凭借先发优势和技术积淀顺利导入关键客户，占据绝对优势

市场份额。2020 年作为 400G 光模块放量的关键之年，预计全球总需求在 70

万只以上，达 2019 年的数倍。旭创坐拥百万级 400G 数通光模块生产能力，

即使按仅占全球 50%份额的极端保守估计，400G 产品也将为公司贡献相当可

观的营收和利润。 

 5G 大规模开建将启，旭创投资发力双擎驱动。作为数字经济新基建之首的

5G 战略意义非凡，当前形势更加凸显信息基础设施建设的重要性。2020 年 2

月 22 日工信部指出要加快推进 5G、尤其是 5G 独立组网建设，深化 5G 与工

业、医疗、教育、车联网等行业的融合发展。我们判断，2020 年 5G 建设强

度可达 2019 年的 4 倍以上，叠加独立组网贡献，对电信级光模块需求高度景

气。中际旭创顺应潮流积极布局电信市场，凭借优秀技术传承，在 2019 年已

实现 5G 前传光模块的持续批量交付，中、回传高端产品亦在紧锣密鼓测试

认证。 

5G 前传 25G 光模块虽然需求可观，但竞争也异常激烈，对于厂商成本控制

力要求极强。公司于近期发布公告拟收购成都储翰科技，成都储翰专注于芯

片封装、光组件和光模块的研发生产，覆盖 OSA、固网接入、电信和数通领

域。通过收购，旭创一方面有望强化自身电信 OSA 量产能力，通过规模效应

显著压缩生产成本、提升竞争实力；另一方面，也能够有效补充公司在 PON、

电信传输等领域的布局。这一收购案彰显了中际旭创进军 5G 前中回传环节

的坚定决心，未来的旭创有望实现数通、电信齐头并进，双擎驱动突破向上

的美好愿景。 

 盈利预测与估值：根据公司最新发展情况，我们略微上调了盈利预测，预计

公司 2019-2021 年净利润分别为 5.1/9.0/11.1 亿元，EPS 为 0.72/1.26/1.55 元。

对应当前股价（2020 年 2 月 21 日）PE 为 95 倍、54 倍、44 倍，维持“审慎

增持”评级。 

 风险提示：高速光模块市场需求低于预期；100G 产品竞争加剧价格下降超预

期；重要客户市场份额下降；硅光对传统光模块形成替代；贸易战恶化。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 4158  5758  6799  7784  
 

营业收入 5156  4758  6015  6920  

货币资金 1041  2926  3262  3752  
 

营业成本 3750  3466  4306  4936  

交易性金融资产 0  0  0  0  
 

营业税金及附加 10  10  12  14  

应收账款 840  875  1143  1315  
 

销售费用 60  52  66  76  

其他应收款 4  45  58  67  
 

管理费用 563  452  491  503  

存货 2119  1532  1909  2188  
 

财务费用 79  119  130  140  

非流动资产 3922  3987  4307  4712  
 

资产减值损失 66  144  25  27  

可供出售金融资产 0  15  15  15  
 

公允价值变动 14  12  12  12  

长期股权投资 103  21  21  21  
 

投资收益 7  8  8  8  

投资性房地产 0  0  0  0  
 

营业利润 682  535  1006  1243  

固定资产 1497  1724  2062  2426  
 

营业外收入 3  78  5  5  

在建工程 148  89  105  172  
 

营业外支出 -10  40  0  0  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 695  574  1011  1248  

无形资产 384  362  334  304  
 

所得税  72  60  111  139  

资产总计 8080  9746  11107  12496  
 

净利润  623  513  899  1109  

流动负债 2868  2492  2972  3451  
 

少数股东损益 0  0  0  0  

短期借款 390  400  400  400  
 

归属母公司净利润 623  513  899  1109  

应付票据 140  300  380  460  
 

EPS(元) 0.87  0.72  1.26  1.55  

应付账款 802  1000  1400  1800  
      其他 1536  792  792  791  
 

主要财务比率 

    非流动负债 436  990  1165  1314  
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 270  420  570  720  
 

成长性 

    其他 167  570  596  594  
 

营业收入增长率 118.8% -7.7% 26.4% 15.0% 

负债合计 3304  3482  4137  4765  
 

营业利润增长率 231.2% -21.5% 87.9% 23.6% 

股本 475  714  714  714  
 

净利润增长率 285.8% -17.6% 75.2% 23.3% 

资本公积 3697  6860  6860  6860  
 

 
    未分配利润 850  1257  1861  2499  

 

盈利能力 

    少数股东权益 0  0  0  0  
 

毛利率 27.3% 27.2% 28.4% 28.7% 

股东权益合计 4776  8914  9620  10382  
 

净利率 12.1% 10.8% 15.0% 16.0% 

负债及权益合计 8080  12396  13757  15146  
 

ROE 13.0% 5.8% 9.4% 10.7% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

资产负债率 40.9% 28.1% 30.1% 31.5% 

净利润 623  513  899  1109  
 

流动比率 1.45  2.31  2.29  2.26  

折旧和摊销 130  142  184  229  
 

速动比率 0.68  1.68  1.64  1.61  

资产减值准备 66  -6  -16  14  
 

 
    无形资产摊销 73  10  18  20  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 -14  12  12  12  
 

资产周转率 64.9% 53.4% 57.7% 58.6% 

财务费用 79  119  130  140  
 

应收帐款周转率 550.7% 527.9% 558.4% 535.0% 

投资损失 -7  -8  -8  -8  
 

 
    少数股东损益 0  0  0  0  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -473  -639  195  28  
 

每股收益 0.57  0.72  1.26  1.55  

经营活动产生现金流量 660  1834  1023  1463  
 

每股经营现金 0.92  2.57  1.43  2.05  

投资活动产生现金流量 -673  -185  -502  -622  
 

每股净资产 6.69  12.49  13.48  14.54  

融资活动产生现金流量 137  237  -185  -350  
 

 
    现金净变动 139  1885  336  490  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 902  1041  2926  3262  
 

PE 52.2  95.1  54.3  44.0  

现金的期末余额 1041  2926  3262  3752  
 

PB 10.2  5.5  5.1  4.7  
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本人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，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12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。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
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报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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