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基础数据 

上证综指 3040 

总股本（万股） 71317 

已上市流通股（万股） 35059 

总市值（亿元） 488 

流通市值（亿元） 240 

每股净资产（MRQ） 9.4 

ROE（TTM） 7.4 

资产负债率 31.3% 

主要股东 山东中际投资控股有

限公司 主要股东持股比例 19.49% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 21 63 113 

相对表现 21 53 92  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《中际旭创（300308）—拟收购成
都储翰多数股权，补齐电信产品线，
打造全球光模块巨头》2020-02-16 

2、《中际旭创（300308）—业绩持续
改善，全球高速光模块龙头蓄势待发》
2020-01-23 

3、《中际旭创（300308）—业绩符合
预期，环比改善显著，拐点进一步确
立》2019-10-30 
 
 

事件：公司 2月 23 日发布 2019 年业绩快报，2019 年实现营收 47.58 亿元，同比

下滑 7.73%，实现归母净利润 5.13 亿元，同比下滑 17.64%，实现扣非归母净利润

为 4.3 亿元，同比减少 27.2%，非经常性损益事项带来税后净收益约 8390.6 万元。 

评论： 

1、环比持续改善，同比由负转正，盈利能力逐步提升，北美云巨头资

本开支回暖及 5G 建设推进，驱动公司业绩逐步回升 

根据公司此前业绩预告，公司 2019 年归母净利润位于中值略偏上水平，其中四季

度单季度实现营收 14.73 亿元，同比增长 54.5%，实现归母净利润 1.55 亿元，同

比增速由负转正，同比增长 9.3%，环比增长 2.8%，持续改善。2019 年受部分客户

资本开支增速放缓、去库存等外部因素影响，公司业绩同比有所回落，但从全年

来看，业绩回落影响在年初较为突出，自二季度以来，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，公司业绩环比持续改善，Q2、Q3、Q4 归母净利润环比分别增

长 8.4%、39.7%、2.8%，同比下滑幅度持续收窄，四季度开始同比增速由负转正，

Q2、Q3、Q4 归母净利润同比增速分别为-36.3%、-8.5%、9.3%。 

2019 年全资子公司苏州旭创实现单体报表净利润约为 6.31 亿元，同比下滑 9.9%，

扣除股权激励费用对净利润的影响约 2900 万元前，苏州旭创实现单体报表净利润

约 6.6 亿元。2019 年，公司总资产为 105.2 亿元，较期初增长 30.2%，归属于上

市公司股东的所有者权益为 6.93 亿元，较期初增长 45.00%，归属于上市公司股

东的每股净资产为 9.71 元，较期初减少 3.38%。 

2019 年，公司基于谨慎原则对账面资产进行减值评估，并对存在减值迹象的资产

计提资产减值准备，导致合并净利润调减 1.18 亿元：1）对重组合并前母公司原

持有的第三方公司长期股权投资计提减值，2019 年末该类减值准备余额为 498.1 

万元，导致合并净利润因此调减 498.1 万元；2）对子公司苏州旭创由于原材料质 
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财务数据与估值   

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 2357 5156 4758 7267 9927 

同比增长 1691% 119% -8% 53% 37% 

营业利润(百万元) 206 682 573 1011 1522 

同比增长 -8615% 232% -16% 77% 51% 

净利润(百万元) 161 623 513 901 1356 

同比增长 1503% 287% -18% 76% 50% 

每股收益(元) 0.34 1.31 0.72 1.26 1.90 

PE 201.0 52.2 95.2 54.1 36.0 

PB 8.1 6.8 6.9 6.1 5.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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量问题导致的呆滞库存等问题存货计提减值，2019年末该类减值准备余额为1.0亿元，

导致合并净利润因此调减 8950.3 万元；3）对子公司中际智能的无形资产、固定资产

进行减值评估并计提资产减值，2019 年末该类资产减值准备余额为 2715.3 万元，导致

合并净利润因此调减 2308.0 万元。 

2019 年前三季度，在公司产品价格下降趋势下，公司持续降本增效，毛利率同比有所

提升，公司前三季度毛利率为 28.3%，同比提升 2.3 个百分点，从单季度来看，Q1、Q2

和 Q3 单季度的毛利率分别为 28.1%、28.7%和 28.1%，同比分别提升 3.8、2.8 以及 2.2

个百分点，公司盈利质量不断改善。 

2、拟收购成都储翰多数股权，补齐电信产品线，打造全球光模块巨头 

公司拟收购成都储翰不低于 51%的股份，成都储翰覆盖芯片封装、光电器件组件和光电

模块的完整光器件产业链，在低成本大规模制造、工艺技术水平等方面具备显著优势。

中际旭创与成都储翰虽均属于光通信企业，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，但供应链又有重合。中际旭创是全球高

速光模块龙头企业，目前在数通市场具备强劲竞争实力，但旭创在电信市场也早有布局，

成都储翰则侧重在电信市场，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，成都储翰在低成本规模制造、工艺技术水平等方面具备显著优势。中际

旭创与成都储翰的整合，有望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，有望显著提升旭创在电信光

模块市场的竞争能力，同时进一步加强旭创在全球数据中心的竞争实力，收购完成后，

中际旭创有望成为数通市场和电信市场双市场龙头企业，对公司长远发展产生积极影响。 

3、北美云巨头资本开支持续回暖，有望带动公司业绩重回快增长轨道 

北美云巨头资本开支从去年 Q2 逐步回暖，亚马逊从 2019 年 Q2 开始资本开支持续高增

长，2019 年 Q2 到 2019 年 Q4 资本开支分别同比增长 9.8%、40.1%、42.3%，环比分别增

长 8.3%、31.9%、13.1%，谷歌 2019 年 Q2 到 2019 年 Q3 资本开支分别同比增长 11.8%、

27.5%，环比分别增长 32.1%、9.9%，虽然谷歌四季度资本开支略有下滑，但我们判断

其 2020 年将继续大力在云和硬件方面进行投资；微软 2019 年 Q4 资本开支增速也有所

回暖，同比增长下滑幅度收窄，环比增长由负转为 4.7%。目前北美云巨头对 100G 光模

块的需求已经回复到正常水平，随着云巨头资本开支增速的提升，今年对 400G 光模块

的采购量有望提升，公司作为全球高速光模块龙头，随着 400G 光模块产品出货量的不

断提升，业绩有望重回快增长轨道。 

4、全球高速光模块龙头，100G 和 400G 驱动业绩增长 

北美数据中心仍处于高速发展中，100G 需求仍较为强劲，客户对 100G 等高速光模块需

求仍持续增长，同时新的 400G 需求也不断增加，随着企业库存的不断消化，云巨头资

本开支的逐步回暖，以及 400G 对 100G 的迭代，数通市场需求有望持续回暖。公司 100G

产品出货量保持在业内前列，400G 新产品的客户认证和导入保持业内领先，公司是全

球少数几个受到大客户认可的 400G 供应商，400G 产品技术壁垒较高，公司拥有优质的

芯片供应渠道、业内领先的研发团队、强劲的研发实力等，凭借优质的 400G 产品有望

加强在北美和国内数据中心市场的龙头地位。 
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5、5G 光模块有望成为新驱动力，给业绩带来新增长点 

5G 时代，运营商基站光模块速率和数量均将得到大幅提升，驱动光模块需求大幅提升，

2019 年有望启动 5G 基站建设，预计 2020-2021 年为建设高峰期。公司于 2015 年开始

布局适用于 5G的基站光模块产品，目前已经有前传、中传、回传全面的 5G基站光模块

系列产品。在 5G 前传光模块方面，公司取得了良好的份额和订单，并已实现批量交付，

预计今年公司的出货量有望保持行业领先。我们认为公司在 5G时代面临较大突破机遇，

电信市场重回增长有望成为公司新驱动力。 

6、全球高速光模块龙头企业，受益于 5G 和 400G 双轮驱动，维持“强烈推

荐-A”评级 

公司在北美和国内数据中心市场保持龙头地位，拥有优质的芯片供应渠道及强劲的研发

实力，随着数通市场的逐步回暖以及 400G 产品供货量的提升，公司盈利能力有望逐步

提升；在 5G 基站光模块市场，公司拥有前传、中传、回传全面的 5G 基站光模块产品布

局，5G 时代公司有望成为基站光模块主要提供商。若公司对成都储翰并购成功，有望

显著提升公司在电信光模块市场的竞争能力，同时进一步加强公司在全球数据中心的竞

争能力，有望成为数通市场和电信市场双市场龙头企业。我们预计公司 2019-2021 年净

利润分别为 5.13 亿元、9.01 亿元、13.56 亿元，对应 2019-2021 年 PE 分别为 95.2X、

54.1X 和 36.0X，维持“强烈推荐-A”评级。 

风险提示：5G 投资进度低于预期、贸易争端风险、数据中心光模块需求下降、本次收

购无法完成风险 

 

图 1：中际旭创历史 PE Band  图 2：中际旭创历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4308 4158 5683 6784 8648 

现金 957 1041 2147 2406 2903 

交易性投资 0 0 768 768 768 

应收票据 88 40 38 44 60 

应收款项 1013 840 744 710 970 

其它应收款 9 4 3 5 7 

存货 1969 2119 1876 2703 3737 

其他 272 114 107 149 204 

非流动资产 3502 3922 4254 4543 4795 

长期股权投资 25 103 99 99 99 

固定资产 1162 1497 1839 2164 2450 

无形资产 454 384 345 311 280 

其他 1861 1939 1971 1968 1966 

资产总计 7810 8080 9937 11327 13443 

流动负债 2947 2868 2116 2340 2872 

短期借款 434 390 600 600 600 

应付账款 1404 802 1001 1140 1576 

预收账款 22 17 29 43 60 

其他 1087 1659 486 557 637 

长期负债 857 436 736 1036 1336 

长期借款 241 270 570 870 1170 

其他 616 167 167 167 167 

负债合计 3804 3304 2852 3376 4209 

股本 474 475 714 714 714 

资本公积金 3266 3428 5003 5003 5003 

留存收益 266 873 1368 2234 3518 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 4006 4776 7085 7951 9235 

负债及权益合计 7810 8080 9937 11327 13443 
 

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 41 660 1235 553 825 

净利润 161 623 513 901 1356 

折旧摊销 102 203 188 218 245 

财务费用 24 79 94 81 77 

投资收益 (11) (7) (21) (23) (20) 

营运资金变动 (225) (271) 369 (537) (846) 

其它 (9) 32 91 (87) 13 

投资活动现金流 (146) (673) (1278) (477) (480) 

资本支出 (421) (608) (500) (500) (500) 

其他投资 274 (65) (778) 23 20 

筹资活动现金流 981 137 1149 183 152 

借款变动 (2830) 544 (552) 300 300 

普通股增加 258 2 238 0 0 

资本公积增加 3033 162 1575 0 0 

股利分配 (5) (18) (18) (36) (71) 

其他 524 (552) (94) (81) (77) 

现金净增加额 876 124 1106 260 497 
 

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2357 5156 4758 7267 9927 

营业成本 1726 3750 3575 5427 7504 

营业税金及附加 6 10 10 15 20 

营业费用 32 60 52 73 99 

管理费用 117 223 194  273  292  

研发费用 129 340 295  416  444  

财务费用 37 79 94 81 77 

资产减值损失 20 66 23 35 35 

公允价值变动收益 (109) 14 0 0 0 

投资收益 11 40 21 23 20 

营业利润 206 682 573 1011 1522 

营业外收入 0 3 4 5 5 

营业外支出 0 (10) 5 6 6 

利润总额 206 695 572 1010 1521 

所得税 44 72 59 109 165 

净利润 161 623 513 901 1356 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 161 623 513 901 1356 
 

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 1691% 119% -8% 53% 37% 

营业利润 -8615% 232% -16% 77% 51% 

净利润 1503% 287% -18% 76% 50% 

获利能力      

毛利率 26.8% 27.3% 24.9% 25.3% 24.4% 

净利率 6.8% 12.1% 10.8% 12.4% 13.7% 

ROE 4.0% 13.0% 7.2% 11.3% 14.7% 

ROIC 3.7% 10.4% 7.2% 10.3% 12.9% 

偿债能力      

资产负债率 48.7% 40.9% 28.7% 29.8% 31.3% 

净负债比率 13.1% 21.3% 11.8% 13.0% 13.2% 

流动比率 1.5 1.5 2.7 2.9 3.0 

速动比率 0.8 0.7 1.8 1.7 1.7 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.6 0.5 0.6 0.7 

存货周转率 1.7 1.8 1.8 2.4 2.3 

应收帐款周转率 4.4 5.6 6.0 10.0 11.8 

应付帐款周转率 2.4 3.4 4.0 5.1 5.5 

每股资料（元）      

EPS 0.34 1.31 0.72 1.26 1.90 

每股经营现金 0.09 1.39 1.73 0.77 1.16 

每股净资产 8.45 10.05 9.93 11.14 12.94 

每股股利 0.01 0.04 0.05 0.10 0.20 

估值比率      

PE 201.0 52.2 95.2 54.1 36.0 

PB 8.1 6.8 6.9 6.1 5.3 

EV/EBITDA 152.2 51.7 53.9 35.2 25.0 
 

资料来源：公司数据、招商证券 
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推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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