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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

2019 年 10 月 14 日，公司发布 2019 年三季度业绩预告。2019 年 7-9 月，

公司实现归母净利润 5133.70-5283.70 万元，同比增长 149.57%-156.86%。 

 事件评论 

 业绩高增长符合预期，产品及客户结构改善为主要驱动力：取业绩预告

中值，公司第三季度实现归母净利润 5208.70 万元，环比增长 7.95%，

同比增长 153.22%，延续业绩改善趋势；年初以来，伴随 100G 电信回

传产品份额突破，公司在设备商大客户收入结构大幅改善，高端产品收

入占比持续提升，驱动整体毛利率大幅增加；公司顺利突破爱立信和诺

基亚大客户，海外客户业务盈利水平较高，成业绩高增长另一驱动力。

第三季度，海外设备商客户订单执行加快，第四季度有望延续此趋势。 

 设备承载方案增加光模块用量，5G 受益弹性大：2019 年 9 月光博会期

间，中国移动为代表的国内运营商 5G 前传设备承载方案的应用有望增

加 5G 基站光模块用量，提升行业弹性；公司 5G 前传光模块顺利突破

大客户，回传高端产品准备充分，接入层 50G PAM4 进展顺利，

200G/400G 或突破，叠加海外设备商客户突破，公司 5G 受益弹性大。 

 数通 400G 放量在即，公司进展积极，成长空间打开：云服务商 100G

需求回暖背景下，400G 于 2019 年开始逐渐起量，2020 年或迎来需求

爆发；100G 时代，国内龙头厂商“一枝独秀”，二线龙头公司突破未

果，400G 时代，以公司为代表的厂商在 400G 进展积极，公司 400G 

QSFP-DD 和 OSFP 产品线齐全，并成功送样主要大客户，有望取得突

破，打开未来成长空间，并平滑 5G 周期性，驱动未来两年持续高增长。 

 盈利预测与投资建议：公司三季度业绩符合预期，延续季度环比提升趋

势，主要驱动力为产品及客户结构改善；公司 4G 回传高端产品持续突

破，5G 回传 50G PAM4 进展积极，200G/400G 或突破，5G 受益弹性

大；数通 400G 规模放量在即，公司实现主要大客户送样认证，未来有

望突破云服务商大客户，打开成长空间，平滑 5G 业务周期性，驱动未

来两年持续高增长。我们预计公司 2019-2021 年归母净利润为 2.00 亿

元、3.25 亿元和 4.38 亿元，对应 PE 49、30 和 22 倍，“买入评级”。 
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[Table_Doc] 相关研究 

《新时代，新旗舰》2019-10-10 

 

 
 

  

 风险提示： 1. 400G 出货量不及预期； 

2. 5G 光模块市场拓展不及预期。 
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 760  1075  1813  2511  

增长率(％) -13% 41% 69% 38% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 32  200  325  438  

增长率(％) -71% 525% 63% 35% 

每股收益(元) 0.13  0.85  1.37  1.85  

净资产收益率（％） 3% 15% 20% 21% 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 

利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2018A 2019E 2020E 2021E   2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 760  1075  1813  2511   货币资金 237  -1461  -1920  -2042  

营业成本 612  748  1260  1754   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 148  327  553  757   应收账款 331  450  803  1114  

％营业收入 20% 30% 30% 30%  存货 291  389  690  957  

营业税金及附加 7  5  9  10   预付账款 3  4  6  9  

％营业收入 1% 0% 1% 0%  其他流动资产 102  102  103  105  

销售费用 19  20  33  48   流动资产合计 964  -516  -318  142  

％营业收入 2% 2% 2% 2%  可供出售金融资产 30  30  30  30  

管理费用 27  24  36  53   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 3% 2% 2% 2%  长期股权投资 44  44  44  44  

财务费用 -10  -4  22  29   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 -1% 0% 1% 1%  固定资产合计 308  1908  2148  2228  

资产减值损失 26  0  0  0   无形资产 7  7  5  3  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 -1  5  3  1   递延所得税资产 16  16  16  16  

营业利润 35  238  380  508   其他非流动资产 9  9  9  9  

％营业收入 5% 22% 21% 20%  资产总计 1380  1499  1935  2473  

营业外收支 1  -10  -9  -9   短期贷款 0  0  0  0  

利润总额 36  229  371  500   应付款项 160  61  104  144  

％营业收入 5% 21% 20% 20%  预收账款 5  8  13  17  

所得税费用 4  28  46  62   应付职工薪酬 20  24  39  56  

净利润 32  200  325  438   应交税费 7  9  15  21  

归属于母公司所有者的净
利润 

32  200  325  438   其他流动负债 47  54  97  130  

 流动负债合计 238  157  268  368  

少数股东损益 0  0  0  0   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 0.13  0.85  1.37  1.85   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0  0  0  0  

 2018A 2019E 2020E 2021E  其他非流动负债 6  6  6  6  

经营活动现金流净额 321  307  347  686   负债合计 244  162  274  374  

取得投资收益 

收回现金 
3  5  3  1   归属于母公司 

所有者权益 
1136  1336  1661  2099  

长期股权投资 -44  0  0  0   少数股东权益 0  0  0  0  

无形资产投资 -2  0  0  0   股东权益 1136  1336  1661  2099  

固定资产投资 6  -2000  -800  -800   负债及股东权益 1380  1499  1935  2473  

其他 -115  -11  -10  -10   基本指标     

投资活动现金流净额 -153  -2006  -807  -809    2018A 2019E 2020E 2021E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.13  0.85  1.37  1.85  

股权融资 5  0  0  0   BVPS 4.80  5.65  7.03  8.88  

银行贷款增加（减少） -21  0  0  0   PE 145.97  49.14  30.26  22.47  

筹资成本 -29  0  0  0   PEG — 0.09  0.48  0.65  

其他 22  1  0  0   PB 4.09  7.36  5.92  4.68  

筹资活动现金流净额 -23  1  0  0   EV/EBITDA 45.85  18.07  12.31  9.50  

现金净流量 144  -1698  -459  -122    ROE 3% 15% 20% 21% 
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