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业绩超预期兑现，有望保持高增长态势 

——新易盛(300502)公司点评报告 

证券研究报告-公司点评报告   增持（首次） 

市场数据(2020-07-13) 

收盘价(元) 76.14 

一年内最高/最低(元) 80.50/23.70 

沪深300指数 4852.96 

市净率(倍) 18.98 

流通市值(亿元) 182.17 

基础数据(2020-3-31)  

每股净资产(元) 5.88 

每股经营现金流(元) 0.44 

毛利率(%) 35.25 

净资产收益率_摊薄(%) 4.05 

资产负债率(%) 21.29 

总股本/流通股(万股) 23645.92/16117.31 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 14楼 

邮编： 200122  

发布日期：2020 年 07 月 14 日 

事件： 

近日公司发布2020年半年度业绩预告，2020年H1实现归母净利润1.8-2.0

亿元，同比增长 123.15%-147.95%；2020年 Q2 实现归母净利润 1.24-1.44

亿元，同比增长 153.06%-193.88%。预计 2020 年 H1非经常性损益对公司

净利润的影响约为 252万元。 

投资要点: 

 二季度业绩有望创历史新高，光模块需求保持高速增长：按照中值测

算，上半年实现归母净利润 1.9 亿元，同比增长 135.55%。Q2 单季度

实现净利润 1.34 亿元，同比 179.2%，创单季度历史新高。扣非后净

利润为 1.87 亿元，同比增长 146.7%。公司公告称业绩快速增长主要

原因是受益于数据中心市场的高速发展及 5G 网络建设的加速，公司

400G 产品及 5G 相关产品出货量持续增长，产品和客户结构进一步优

化，预计销售额及净利润较上年同期大幅增加。 

 全球数通市场景气上行周期已开启，400G光模块打开公司业绩增长空

间：2020年一季度，全球云厂商资本开支明显回暖。亚马逊 CAPEX为

67.95亿美元，同比增长 106.53%；微软 CAPEX 为 37.67亿美元，同比

增长 46.86%；谷歌 CAPEX为 56.63亿美元，同比增长 24.90%。国内云

计算厂商亦在大规模布局：今年上半年阿里和腾讯分别宣布计划投资

2000 亿元和 5000 亿元用于云计算及数据中心建设。因此，我们认为

新一轮的云计算发展周期已开启，相应的数据中心也将迎来大规模更

新换代，高速率光模块作为数据中心升级关键组件，其需求势必进入

上行通道。公司目前 400G产品无论是单模和多模都已经发布，掌握高

速率光器件封装核心技术，且于 2019 年推出全球首款 10W 以下 400G

产品。公司在成本管控方面也具备一定优势，400G产品在初期享有较

高毛利率，预计 2020 全年 400G 订单可以实现放量，成为贡献公司业

绩增量的主要来源。 

 电信市场产品品类齐全，直接受益 5G大规模建设：根据运营商招标集

采情况，国内 5G网络已进入大规模建设期，光模块需求旺盛。而中兴

通讯中标份额好于预期，公司作为中兴通讯的主力供应商，属于直接

受益者。根据公司 2018年年报和 2019半年报，公司积极参与了 5G承

载工作组组织的 5G光模块测试，新易盛是送测光模块最多的厂商，所

有送测产品均顺利完成全部测试项目。 

 顺应行业趋势，定增加码高速率光模块生产线：2020年 3月 7日，公

司披露了 2020年度非公开发行股票预案。根据公告，公司拟募集资金

16.5 亿元，其中 13.5 亿元用于高速率光模块生产线项目，主要产品
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涵盖 5G通讯光模块、100G光模块和 400G 光模块。预计项目达产后将

进一步拉升公司高端光模块产能，放大公司在 400G 光模块的领先优

势，为公司创造新的盈利增长点。 

 首次给予公司“增持”投资评级：我们认为公司 400G产品已在行业内

具备一定优势，未来数通市场方面将继续受益于海外市场的升级；同

时 5G承载网方面下半年光模块总需求量只多不少。公司半年度业绩预

告超出市场预期，预测公司 20-22 年净利润为 3.73 亿元、5.09 亿元

和 6.82亿元，EPS为 1.13元、1.54元和 2.06元，对应 P/E为 67.7X、

49.5X和 37.0X，考虑到目前股价已一定程度反映了公司超预期的业绩

表现，首次给予公司“增持”投资评级。 

风险提示：400G数通光模块需求不及预期；5G 光模块需求不及预期；竞

争加剧。 
  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元) 760 1,165 1,970 2,845 3,699 

增长比率（%） -13.4 53.3 69.1 44.4 30.0 

净利润(百万元) 32 213 373 509 682 

增长比率（%） -71.3 568.7 75.0 36.6 34.1 

每股收益(元) 0.10 0.64 1.13 1.54 2.06 

市盈率(倍) 791.8 118.4 67.7 49.5 37.0 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 964 1171 2498 3010 4110  营业收入 760 1165 1970 2845 3699 

  现金 237 253 767 1108 1440  营业成本 612 760 1238 1821 2364 

  应收票据及应收账款 331 312 775 795 1246  营业税金及附加 7 6 11 17 24 

  其他应收款 2 2 5 5 8  营业费用 19 26 38 57 79 

  预付账款 3 4 8 9 13  管理费用 27 34 104 137 152 

  存货 291 352 695 845 1155  研发费用 53 81 137 198 258 

  其他流动资产 100 248 248 248 248  财务费用 -10 -6 17 39 47 

非流动资产 415 494 702 920 1104  资产减值损失 26 -23 0 0 0 

  长期投资 44 43 40 38 34  其他收益 8 6 0 0 0 

  固定资产 308 336 550 773 961  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 7 7 7 6 6  投资净收益 -1 2 2 1 1 

  其他非流动资产 56 108 105 103 103  资产处置收益 -0 -0 0 0 0 

资产总计 1380 1665 3200 3930 5214  营业利润 35 242 427 578 775 

流动负债 238 326 1531 1816 2468  营业外收入 1 2 4 3 2 

  短期借款 0 0 952 1150 1573  营业外支出 0 0 0 0 0 

  应付票据及应付账款 160 211 392 494 656  利润总额 36 244 430 581 777 

  其他流动负债 78 115 187 171 239  所得税 4 31 58 72 95 

非流动负债 6 11 11 11 11  净利润 32 213 373 509 682 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 6 11 11 11 11  归属母公司净利润 32 213 373 509 682 

负债合计 244 337 1542 1827 2479  EBITDA 82 271 494 695 932 

 少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.10 0.64 1.13 1.54 2.06 

  股本 238 236 331 331 331        

  资本公积 392 379 284 284 284  主要财务比率      

  留存收益 549 733 955 1240 1591  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 1136 1328 1658 2103 2734  成长能力      

负债和股东权益 1380 1665 3200 3930 5214  营业收入（%） -13.4 53.3 69.1 44.4 30.0 

       营业利润（%） -71.5 591.4 76.5 35.4 34.1 

       归属母公司净利润（%） -71.3 568.7 75.0 36.6 34.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 19.5 34.7 37.1 36.0 36.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 4.2 18.3 18.9 17.9 18.4 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 2.8 16.0 22.5 24.2 24.9 

经营活动现金流 321 109 -123 541 302  ROIC 2.2 15.4 14.7 16.5 16.7 

  净利润 32 213 373 509 682  偿债能力      

  折旧摊销 54 35 50 79 111  资产负债率（%） 17.7 20.2 48.2 46.5 47.6 

  财务费用 -10 -6 17 39 47  净负债比率（%） -20.4 -18.2 11.8 2.6 5.3 

  投资损失 1 -2 -2 -1 -1  流动比率 4.1 3.6 1.6 1.7 1.7 

 营运资金变动 190 -154 -560 -85 -537  速动比率 2.4 1.8 1.0 1.1 1.1 

  其他经营现金流 54 23 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -153 -45 -256 -296 -294  总资产周转率 0.5 0.8 0.8 0.8 0.8 

  资本支出 69 99 210 221 187  应收账款周转率 2.0 3.6 3.6 3.6 3.6 

  长期投资 -87 50 2 3 3  应付账款周转率 3.6 4.1 4.1 4.1 4.1 

  其他投资现金流 -171 104 -43 -73 -104  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -23 -52 -60 -102 -98  每股收益（最新摊薄） 0.10 0.64 1.13 1.54 2.06 

  短期借款 -21 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.97 0.33 -0.37 1.63 0.91 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.43 4.01 5.01 6.35 8.26 

  普通股增加 1 -2 95 0 0  估值比率      

  资本公积增加 25 -13 -95 0 0  P/E 791.8 118.4 67.7 49.5 37.0 

  其他筹资现金流 -28 -37 -60 -102 -98  P/B 22.2 19.0 15.2 12.0 9.2 

现金净增加额 151 16 -438 142 -90  EV/EBITDA 303.4 92.0 51.4 36.3 27.2 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 
证券分析师承诺 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保
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表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者
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