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市场表现 
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中际旭创 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -1.3 -5.7 0.7 

相对涨幅（%） -1.2 -13.6 -19.1 
资料来源：海通证券研究所 
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400G 收入大幅增长，扩产能布局长远 
[Table_Summary] 
投资要点： 

事件：中际旭创发布 2020 年中报，2020 年上半年实现营业收入 32.45 亿元，

同比增长 59.43%，实现归母净利润 3.35 亿元，同比增长 76.13%。其中 Q2 单

季度实现营业收入和归母净利润分别为 19.19 亿元和 2.11 亿元，均创下历史新

高。 

 400G 产品持续增长。公司 2020 年上半年 400G 光模块项目实现效益 8645

万元，若按照公司上半年平均净利率 11%推算，中际旭创上半年 400G 光模

块收入接近 7.9 亿元，占整体营业收入约 24%。该项目累计实现效益约 1.28

亿元，因此可以看出 2020 年 400G 项目效益大幅增长，我们认为随着市场对

400G 需求的逐渐增长，公司光模块产品结构有望进一步优化，从而提升整体

盈利能力。 

 加大固定资产投入，扩充产能布局长远。2020 年中报期末公司固定资产达到

24.5 亿元，其中 2020 年上半年新增固定资产约 6.5 亿元，机器设备部分 5.5

亿元，为固定资产中主要新增的部分。自 2017 年下半年苏州旭创并表以来，

公司的固定资产扩张在最近三个季度得到了加速，我们认为固定资产的增加

有望为公司未来扩充产能打下基础。 

 存货储备充足，有效预防上游供应紧张问题。公司存货在上半年末达到 34.05

亿元，延续了上一季度存货大幅增加的态势。2020 年上半年公司存货增加了

约 9 亿元，其中主要是原材料和在产品。我们认为在 400G 需求进入快速提

升的阶段，EML 芯片以及 PAM4 芯片供应或将进一步成为关键因素，充足的

原材料存货可以有效预防上游供应紧张问题，助力公司在持续增长的市场中

保持竞争力。 

 维持“优于大市”的评级。我们看好 2020 年电信和云计算两个市场对光模

块的需求，中际旭创作为 400G 光模块的领先供应商，同时收购储翰科技有

望助力公司在电信市场提升竞争力。我们预计 2020-2022 年中际旭创营业收

入为 68.7 亿元，85.9 亿元和 113.8 亿元，归母净利润分别为 8.84 亿元，11.94

亿元和 16.03 亿元，对应 2020-2022 年 PE 估值分别为 48 倍，35 倍和 26

倍。根据可比公司情况，我们给予 2020 年 PE 为 70 倍-80 倍，对应合理价

值区间为 86.81 元-99.21 元，维持“优于大市”的评级。 

 风险提示：大客户需求调整，市场竞争风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5156 4758 6866 8592 11383 

(+/-)YoY(%) 118.8% -7.7% 44.3% 25.1% 32.5% 

净利润(百万元) 623 513 884 1194 1603 

(+/-)YoY(%) 285.8% -17.6% 72.2% 35.0% 34.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.87 0.72 1.24 1.67 2.25 

毛利率(%) 27.3% 27.1% 28.9% 29.8% 29.8% 

净资产收益率(%) 13.0% 7.4% 11.3% 13.3% 15.1% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PS（倍） PB（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 2020E  2020E  

002281 光迅科技 231 0.53 0.70 0.87 65 49 39 3.79 4.71 

300548 博创科技 81 0.05 0.52 1.08 1045 105 50 11.38 11.74 

300502 新易盛 222 0.64 1.21 1.70 104 55 39 11.51 11.88 

均值 0.41 0.81 1.22 404 70 43 8.90 9.44 

注：总市值为 2020 年 9 月 4 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

表 2 中际旭创收入拆分预测（百万元） 

 2019 2020E 2021E 2022E 

总收入 4758 6866 8592 11383 

YoY -7.7% 44.3% 25.1% 32.5% 

收入拆分     

10G/40G 1029.8 899.0 784.9 685.2 

25G/100G/400G 3601.2 5839.8 7680.3 10571.3 

电机绕组业务 126.7 126.7 126.7 126.7 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 4758 6866 8592 11383 

每股收益 0.72 1.24 1.67 2.25  营业成本 3468 4883 6032 7986 

每股净资产 9.71 10.95 12.63 14.87  毛利率% 27.1% 28.9% 29.8% 29.8% 

每股经营现金流 0.80 0.59 1.25 1.25  营业税金及附加 17 19 23 34 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 55 74 92 122 

P/E 82.53 47.91 35.49 26.43  营业费用率% 1.2% 1.1% 1.1% 1.1% 

P/B 6.12 5.43 4.71 3.99  管理费用 275 376 470 623 

P/S 8.91 6.17 4.93 3.72  管理费用率% 5.8% 5.5% 5.5% 5.5% 

EV/EBITDA 45.13 32.14 24.93 19.34  EBIT 582 1059 1404 1863 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 17 14 9 2 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.4% 0.2% 0.1% 0.0% 

毛利率 27.1% 28.9% 29.8% 29.8%  资产减值损失 -142 -181 -217 -279 

净利润率 10.8% 12.9% 13.9% 14.1%  投资收益 68 20 25 33 

净资产收益率 7.4% 11.3% 13.3% 15.1%  营业利润 576 989 1334 1790 

资产回报率 4.9% 7.4% 8.8% 10.0%  营业外收支 0 -3 -3 -3 

投资回报率 6.2% 10.6% 12.6% 14.6%  利润总额 577 985 1330 1787 

盈利增长（%）      EBITDA 828 1329 1704 2183 

营业收入增长率 -7.7% 44.3% 25.1% 32.5%  所得税 63 101 136 183 

EBIT 增长率 -24.8% 82.0% 32.6% 32.8%  有效所得税率% 11.0% 10.3% 10.3% 10.3% 

净利润增长率 -17.6% 72.2% 35.0% 34.3%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 513 884 1194 1603 

资产负债率 34.0% 34.2% 33.6% 34.1%       

流动比率 2.12 2.14 2.22 2.25       

速动比率 1.21 1.05 1.05 1.01  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.44 0.24 0.24 0.21  货币资金 1236 800 900 1000 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1133 1634 2045 2710 

应收帐款周转天数 86.89 86.89 86.89 86.89  存货 2504 3526 4355 5765 

存货周转天数 263.52 263.52 263.52 263.52  其它流动资产 1119 1150 1175 1217 

总资产周转率 0.45 0.58 0.63 0.71  流动资产合计 5991 7110 8475 10692 

固定资产周转率 2.44 2.89 3.10 3.62  长期股权投资 221 221 221 221 

      固定资产 1950 2375 2771 3147 

      在建工程 151 151 151 151 

      无形资产 311 245 178 112 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 4500 4763 5093 5402 

净利润 513 884 1194 1603  资产总计 10491 11873 13568 16094 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 652 376 248 104 

非现金支出 388 451 517 599  应付票据及应付账款 1431 2016 2490 3296 

非经营收益 -4 18 5 -8  预收账款 31 44 55 73 

营运资金变动 -328 -935 -828 -1302  其它流动负债 712 888 1031 1274 

经营活动现金流 569 419 889 892  流动负债合计 2826 3324 3825 4747 

资产 -758 -564 -659 -659  长期借款 466 466 466 466 

投资 -700 0 0 0  其它长期负债 273 273 273 273 

其他 -481 20 25 33  非流动负债合计 739 739 739 739 

投资活动现金流 -1939 -544 -635 -627  负债总计 3565 4063 4564 5486 

债权募资 1565 -277 -128 -144  实收资本 713 713 713 713 

股权募资 1524 0 0 0  归属于母公司所有者权益 6926 7811 9005 10608 

其他 -1532 -35 -26 -21  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 1557 -311 -154 -165  负债和所有者权益合计 10491 11873 13568 16094 

现金净流量 195 -436 100 100       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 09 月 04 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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信息披露 
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 [Table_Analysts] 朱劲松 通信行业 
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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，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；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。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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