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 事件： 

公司于 2020 年 7 月 9 日发布业绩预告，预计 2020 年上半年度

归母净利润为 3.36 亿元 -3.97 亿元，较上年同期增加

62.08%-91.50%。扣除股权激励费用对苏州旭创单体报表净利润

影响之前，苏州旭创实现单体净利润约 3.66 亿元-4.40 亿元。 

点评： 

1. 5G 建设+数通市场双轮驱动，推进光模块景气度上行，公司

二季度业绩超预期增长。2020 上半年度，公司业绩高速增长，

单季度业绩增速继续加快，2020 年第二季度单季实现归母净利

润 1.82 亿元-2.43 亿元。根据中值来看，2020 年第二季度单季

实现归母净利润 2.13 亿元，同比增长 97.22%，环比增长 38.58%，

继续保持较高增长态势，业绩超预期增长。主要原因有：①全

球数通市场回暖，100G/400G 光模块持续放量；②5G 建设等“新

基建”项目推动 25G/50G/200G 光模块产品需求增长，公司销

售收入及净利润均较去年同期大幅增长；③公司完成了对成都

储翰科技的收购，2020 年上半年开始并入报表，但目前对公司

利润影响不大，未来有望持续提升公司业绩。 此外，公司第一

期股票激励计划、第二期员工持股计划、资产评估增值计提折

旧摊销以及政府补助等因素导致 2020 年上半年度公司归母净

利润合计减少约 0.43 亿元。 

2.疫情催生数据需求增长，云服务厂商资本开支加大，数通市

场叠加国内 5G 建设，驱动公司业绩保持高速增长。2020 年受

全球疫情助推，下游在线教育、远程办公、远程医疗等云应用

需求爆发，催生数据海量增长，进一步助推数据中心建设需求。

据 Synergy Research Group 统计，截至 2020 年二季度末，全球

超大数据中心数量已增长至 541 个，其中 2020 年上半年有 26

个超大型数据中心投入运营，目前计划将新建数据中心与在建

数据中心有 176 个，进一步推动光模块需求保持稳定增长。同

时，苏州旭创 400G 产品迎来批量供货，助推企业扩大数通市

场规模。另一方面，国内“新基建”政策不断加码，推动 5G

建设加速，其中前传、中传及回传将带动 25G、50G 及 200G 光

模块的需求持续上扬。此外，海外云计算厂商资本开支继续保

持增长态势，将推动光模块行业景气度进一步上行。根据 Yole 

Développement 数据，全球光模块市场 2019-2025 年复合增长率

约为 15%，2025 年光模块收入将有望增长至 2019 年的 2.3 倍达

到 177 亿美元，其中数通市场光模块收入年复合增长率为 20%。

由于公司在数通及电信市场光模块产业布局完善，我们预计公

司 2020 年下半年业绩将继续保持高速增长。 

3. 收购储翰科技进展顺利，“数通+电信”双翼布局进一步完善

公司业务布局。截至 2020 年 6 月 20 日，公司已合计支付转让
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对价 2.50 亿元人民币，交割储翰科技股份合计 4508.31 万股，

占股本总额的 43.77%。储瀚科技产品以接入网、传输网、数据

中心和 4G/5G 移动通信等场景的光模块，同时以光电器件组件

为核心，进行产业链的垂直整合，构建了从芯片封装、光电器

件组件、光电模块为主的较为完整的光电器件产业链。公司通

过收购储翰科技，与苏州旭创发挥产业协同效应，加强公司国

内市场竞争格局的适应和转变，实现相关低成本产品开发，全

力提升国内市场的竞争力和市场份额，有效进一步巩固公司数

通业务领先优势，并弥补电信市场的不足，进一步完善“数通+

电信“双翼布局，我们看好公司在 5G 市场的进一步开拓前景。 

4.盈利预测与投资建议：我们预计公司 2020-2022 年可实现归母

净利润分别为 9.09 亿元、12.53 亿元、15.97 亿元。维持“推荐”

评级。 

5.风险提示：5G 建设进度及需求不及预期；市场竞争加剧的风

险；云厂商资本开支及需求不及预期；中美贸易冲突的不确定

性等。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 4757.68 6546.69 8447.78 10559.73 

(+/-)(%) -7.73 37.60 29.04 25.00 

净利润 513.49 909.25 1252.67 1596.61 

(+/-)(%) -17.59 77.07 37.77 27.46 

EPS(元) 0.72 1.27 1.76 2.24 

P/E 86.22 55.04 39.95 31.34 

数据来源：wind 方正证券研究所 



                               
 

 

研究源于数据 3 研究创造价值 

[Table_Page] 中际旭创(300308)-公司事件点评报告 

 

附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 5991.34 7068.82 8585.86 11010.29 营业总收入 4757.68 6546.69 8447.78 10559.73 

现金 1236.19 1291.73 1636.32 2463.16 营业成本 3467.78 4888.30 6201.88 7752.35 

应收账款 1132.54 1299.89 1663.94 2098.72 营业税金及附加 16.60 18.71 24.68 31.62 

其它应收款 9.73 9.39 11.69 14.80 营业费用 54.84 10.47 13.52 15.84 

预付账款 65.12 104.37 120.07 154.48 管理费用 274.58 458.27 675.82 844.78 

存货 2503.62 2957.86 3791.03 4782.39 财务费用 17.08 0.00 0.00 0.00 

其他 1044.13 1405.57 1362.81 1496.73 资产减值损失 -141.66 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 4499.83 4747.22 4928.39 5099.68 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 222.30 250.71 284.92 328.32 投资净收益 67.58 28.41 34.21 43.40 

固定资产 2100.46 2418.88 2635.64 2820.07 营业利润 576.38 999.35 1416.10 1808.53 

无形资产 2141.02 2041.58 1971.79 1915.24 营业外收入 0.50 40.00 1.50 2.00 

其他 36.05 36.05 36.05 36.05 营业外支出 0.20 0.00 0.00 0.00 

资产总计 10491.17 11816.04 13514.25 16109.96 利润总额 576.68 1039.35 1417.60 1810.53 

流动负债 2826.08 3241.71 3687.24 4686.35 所得税 63.19 130.10 164.92 213.93 

短期借款 652.29 0.00 0.00 0.00 净利润 513.49 909.25 1252.67 1596.61 

应付账款 1259.47 1518.37 1868.88 2349.42 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 914.32 1723.34 1818.36 2336.94 归属母公司净利润 513.49 909.25 1252.67 1596.61 

非流动负债 738.87 738.87 738.87 738.87 EBITDA 827.65 1444.04 1838.79 2253.21 

长期借款 465.50 465.50 465.50 465.50 EPS（元） 0.72 1.27 1.76 2.24 

其他 273.37 273.37 273.37 273.37      

负债合计 3564.95 3980.58 4426.11 5425.22 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力     

股本 713.17 713.17 713.17 713.17 营业收入 -0.08 0.38 0.29 0.25 

资本公积 5064.12 5064.12 5064.12 5064.12 营业利润 -0.15 0.73 0.42 0.28 

留存收益 1320.51 2229.76 3482.43 5079.04 归属母公司净利润 -0.18 0.77 0.38 0.27 

归属母公司股东权益 6926.22 7835.46 9088.14 10684.74 获利能力     

负债和股东权益 10491.17 11816.04 13514.25 16109.96 毛利率 0.27 0.25 0.27 0.27 

     净利率 0.11 0.14 0.15 0.15 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.07 0.12 0.14 0.15 

经营活动现金流 569.46 1159.92 796.95 1290.81 ROIC 0.08 0.16 0.18 0.21 

净利润 513.49 909.25 1252.67 1596.61 偿债能力     

折旧摊销 246.12 273.10 306.91 338.08 资产负债率 0.34 0.34 0.33 0.34 

财务费用 39.89 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.20 0.10 0.08 0.07 

投资损失 -67.58 -28.41 -34.21 -43.40 流动比率 2.12 2.18 2.33 2.35 

营运资金变动 -328.03 45.97 -726.92 -598.47 速动比率 1.23 1.27 1.30 1.33 

其他 165.56 -40.00 -1.50 -2.00 营运能力     

投资活动现金流 -1939.37 -452.09 -452.36 -463.97 总资产周转率 0.51 0.59 0.67 0.71 

资本支出 -758.49 -452.09 -452.36 -463.97 应收账款周转率 4.82 5.38 5.70 5.61 

长期投资 -699.60 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 4.62 4.71 4.99 5.01 

其他 -481.28 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 1557.15 -652.29 0.00 0.00 每股收益 0.72 1.27 1.76 2.24 

短期借款 0.00 -652.29 0.00 0.00 每股经营现金 0.80 1.63 1.12 1.81 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 9.71 10.99 12.74 14.98 

普通股增加 1523.91 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 0.33 36.17 30.34 P/E 86.22 55.04 39.95 31.34 

其他 33.24 -0.33 -36.17 -30.34 P/B 6.39 6.39 5.51 4.68 

现金净增加额 187.24 55.54 344.59 826.84 EV/EBITDA 53.69 -0.38 -0.48 -0.76 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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