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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 16 日 

[Table_Title] 外延收购丰富产品布局，夯实 5G+400G 成

长基础 

——事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2020 年 2 月 14 日，公司公告拟以现金方式收购成都储翰科技股份有

限公司不少于 51%的股份，标的公司整体估值暂定为 5.715 亿元。 

点评： 

 储翰科技产品种类丰富，发展稳健 

储翰科技成立于 2009 年，早期产品以光电器件组件产品为主，随后逐

渐延伸到芯片封装业务、光电模块业务，目前公司产品覆盖 OSA、固网接

入、电信和数通领域。截止 2019 年 6 月，储翰科技总资产 5.77 亿，净资

产 2.5 亿，资产负债率 56.59%。 

储翰科技业绩保持稳定增长，收入由 2014 年的 1.41 亿增长至 2018

年的 4.61 亿，净利润由 2014 年的 478.78 万增长至 2018 年的 919.5 万元。

2018 年收入下滑的主要原因是：一是公司搬迁持续时间六个月以上以及公

司重要客户受美国出口禁令的影响；其次，5G 的市场预期，吸引了新资本

进入和原各厂家纷纷大幅扩产，加剧了市场竞争，传统产品价格出现了较

大幅度的下降。第三，固定资产摊销成本大幅增加。2019 年上半年，公司

业绩大增，实现收入 2.61 亿，同比增加 35.16%，净利润 1056.74 万元，

同比增长 222.58%。核心原因在于：2018 年的负面影响逐渐消除以及光模

块产品进入规模交货阶段。 

 产品互补，市场互补，强化旭创市场竞争力 

旭创和储翰科技同属光通信行业，但在主要产品的研发方向、生产制

造、产品应用领域、客户群体、市场区域等侧重点不同，供应链又有所重

合，两家同行业企业的整合，可使两家企业在技术进步、客户资源共享、

规模化交付能力、成本控制、市场占有率提升、供应链整合等形成协同效

应，有利于进一步提升公司在全球数据中心与电信光模块市场的竞争能力。  

产品方面：旭创以高速光模块产品为主，100G 以上占逐渐升高，储翰

科技产品包括 OSA 系列、TO 组件以及光模块，但低速率产品占比较高。

光模块产品覆盖 PON、电信和数通领域，目前正在加强 25G、100G 等系

列光模产品的方案验证、送样。 

销售区域方面：旭创主要集中在国外数通市场，成立至今电信市场收

入占比一直不高，面对 5G 建设带来的巨大机遇，公司也在积极拓展相关市

场。储翰科技侧重在电信市场，在数通市场也有布局，客户覆盖国内主要

的设备商以及国外光模块企业，收入超过 95%以上来自国内市场。 

 5G 和 400G 规模放量，夯实成长基础 

5G：2019 年国内进入 5G 建设元年，2020-2021 年将持续放量，催生

出巨大的光模块需求。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。 

400G：2019 年下半年开始，主要客户 400G 需求逐渐起量，2020 年 
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有望爆发，全球出货量有望达到 80 万只，公司继续延续 100G 时代的龙头地位，

获取较为客观的市场份额。 

 投资建议与盈利预测 

100G 去库存结束，主要厂商需求重启，400G 开始放量，叠加 5G 基站大规模

建设带动光模块需求放量，公司业绩在经历 2019 年低谷后将步入快速增长期。预

计 2019-2021 年公司收入分别为 47.94 亿、66.44 亿、86.07 亿，净利润为 5.12 亿、

9.05 亿、12.62 亿，对应当前股价的 PE 为 86.11、48.67、34.89 倍，给予“增持”

评级。 

 风险提示 

5G 建设不及预期、400G 行业竞争加剧 

[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 4794.11 6644.94 8606.86 

收入同比（%） 1690.82 118.76 -7.02 38.61 29.52 

归母净利润(百万元) 161.51 623.12 511.63 905.17 1262.78 

归母净利润同比(%) 1506.36 285.82 -17.89 76.92 39.51 

ROE（%） 4.03 13.05 7.29 11.49 13.95 

每股收益（元） 0.23 0.89 0.73 1.29 1.80 

市盈率(P/E) 272.80 70.71 86.11 48.67 34.89 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 

图 1：储翰科技收入及增速（单位：亿元）  图 2：储翰科技净利润及增速（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 
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图 3：储翰科技资产负债率、毛利率、净利率  图 4：储翰科技以国内市场为主 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

 

*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 6253.80 7517.50 9354.63 

 

营业收入 2357.08 5156.31 4794.11 6644.94 8606.86 

  现金 957.23 1041.18 3038.54 2827.24 2769.24 

 

营业成本 1725.51 3749.97 3466.26 4727.61 6094.73 

  应收账款 1012.57 840.11 947.88 1378.92 2126.55 

 

营业税金及附加 6.45 10.18 10.68 14.25 18.69 

  其他应收款 9.05 3.68 11.34 13.85 16.77 

 

营业费用 32.02 60.23 57.53 82.40 107.59 

  预付账款 73.64 54.55 55.46 85.10 115.80 

 

管理费用 116.60 253.35 235.39 326.34 422.66 

  存货 1969.00 2118.97 1975.77 2928.52 3978.64 

 

研发费用 129.31 309.47 340.00 390.00 420.00 

  其他流动资产 286.28 99.61 224.81 283.88 347.62 

 

财务费用 37.13 79.21 50.91 19.43 31.08 

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 70.00 60.00 66.00 

  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 8.10 7.61 7.77 

  无形资产 454.18 383.85 322.80 258.42 195.14 

 

营业利润 205.87 681.89 598.92 1061.90 1482.63 

  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 4.00 5.00 6.00 

资产总计 7810.02 8080.20 10343.76 11788.34 13770.65 

 

营业外支出 0.39 -9.98 1.00 2.00 3.00 

流动负债 2947.12 2867.52 2860.86 3402.66 4162.37 

 

利润总额 205.89 694.95 601.92 1064.90 1485.63 

  短期借款 434.44 389.80 400.00 450.00 465.00 

 

所得税 44.39 71.84 90.29 159.74 222.84 

  应付账款 1403.62 801.59 901.23 1323.73 1950.31 

 

净利润 161.51 623.12 511.63 905.17 1262.78 

  其他流动负债 1109.06 1676.13 1559.64 1628.93 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 161.51 623.12 511.63 905.17 1262.78 

 长期借款 241.28 269.51 309.51 352.51 402.51 

 

EBITDA 344.56 964.43 845.12 1311.00 1773.67 

 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 1.80 

负债合计 3804.16 3303.72 3323.41 3913.60 4721.53 

 

      

 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 1323.87 2178.01 3352.30 

 

营业收入(%) 1690.82 118.76 -7.02 38.61 29.52 

归属母公司股东权益 4005.86 4776.48 7020.35 7874.75 9049.12 

 

营业利润(%) 2813.98 231.23 -12.17 77.30 39.62 

负债和股东权益 7810.02 8080.20 10343.76 11788.34 13770.65 

 

归属母公司净利润(%) 1506.36 285.82 -17.89 76.92 39.51 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 26.79 27.27 27.70 28.85 29.19 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 6.85 12.08 10.67 13.62 14.67 

经营活动现金流 42.36 660.01 599.91 102.21 280.81 

 

ROE(%) 4.03 13.05 7.29 11.49 13.95 

  净利润 161.51 623.12 511.63 905.17 1262.78 

 

ROIC(%) 4.18 12.56 9.63 13.21 15.39 

  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 50.91 19.43 31.08 

 

资产负债率(%) 48.71 40.89 32.13 33.20 34.29 

  投资损失 -10.99 -6.65 -8.10 -7.61 -7.77 

 

净负债比率(%) 26.86 52.12 53.66 49.43 44.51 

营运资金变动 -478.86 -473.15 -139.78 -1094.28 -1291.68 

 

流动比率 1.46 1.45 2.19 2.21 2.25 

 其他经营现金流 232.01 234.16 -10.04 49.84 26.44 

 

速动比率 0.77 0.68 1.46 1.31 1.25 

投资活动现金流 -147.35 -673.08 -346.28 -395.31 -387.32 

 

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 5.30 5.65 4.85 

 其他投资现金流 250.30 6.71 -23.04 -23.62 -3.43 

 

应付账款周转率 2.44 3.40 4.07 4.25 3.72 

筹资活动现金流 980.62 136.98 1743.73 81.80 48.51 

 

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 1.80 

  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 0.15 0.40 

  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 12.93 

  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 10.32 170.94 -11.20 -16.49 

 

P/E 272.80 70.71 86.11 48.67 34.89 

现金净增加额 868.91 138.71 1997.36 -211.31 -58.00  P/B 11.00 9.22 6.28 5.59 4.87 

 

     

 

EV/EBITDA 131.92 47.13 53.79 34.67 25.63 
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