
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/公告点评 

2019年10月14日 通信/通信设备制造Ⅱ 
 

 
 

当前价格(元)： 42.65 

合理价格区间(元)： 45.50~50.05 
 
  

王林 执业证书编号：S0570518120002 
研究员 wanglin014712@htsc.com 

陈歆伟 执业证书编号：S0570518080003 
研究员 021-28972061 

chenxinwei@htsc.com  
 

 
  
1《中际旭创(300308 SZ,买入): 业绩符合预

期，数通龙头蓄势待发》2019.08 

2《中际旭创(300308,买入): 行业复苏在即，

旭创有望继续领跑》2019.07  
 

 

 

资料来源：Wind 

 业绩环比改善明显，行业拐点确立 
中际旭创(300308) 
单季度业绩改善持续向好，符合预期 

10 月 14 日公司发布 2019 年三季报预告，2019 年前三季度预计归母净利
润 3.17-3.88 亿元（YoY -19.4%~-34.16%），第三季度单季度归母净利润
1.30-1.60 亿元（YoY -2.78%~-21.01%），符合预期。得益于 100G 产品需
求回升、5G 前传以及 400G 产品出货量逐步增加，公司单季度业绩持续环
比改善。我们看好公司在数通 400G 时代和 5G 时代发展机遇，预计公司
2019-2021 年 EPS 0.91/1.26/1.85 元，维持 2019 年目标价 45.50~50.05

元不变，维持“买入”评级。 

 

三季度业绩环比改善，需求回暖助力行业景气反转向上 

受下游客户去库存影响，公司自 18Q4 收入呈同比下滑趋势，随着部分重
点客户对 100G 等数通产品需求的回暖以及 5G 前传产品批量交付，
2019Q2 公司单季度收入下滑趋势趋缓且环比呈现正增长。根据业绩预告，
公司 19Q3 归母净利润环比提升 20.59%-48.42%，相比 19Q2 单季度业绩
环比改善。我们认为，随着 2019Q2 北美主要云厂商资本开支开始企稳回
升，数通行业去库存影响已经见底，400G 有望在 19 年底迎来规模出货。
同时根据三季报业绩预告，公司 5G 中传、回传等新产品研发认证推进顺
利，有望带来新的业务增长点。 

 

行业增速下滑背景下公司毛利率仍保持稳定彰显竞争力 

根据 Lightcounting 预测，2019 年以太网光模块整体市场将下滑 18%，在
行业整体下滑的背景下，公司凭借规模生产及供应链优势，19 上半年毛利
率同比提升并保持稳定。盈利方面，扣除股权激励费用对子公司苏州旭创
单体影响，苏州旭创实现单体净利润约 3.85-4.70 亿元，在行业低迷期，
公司盈利能力表现强于海外数通光模块公司--Finisar，以上都显示出公司优
秀的产品竞争力以及管理能力。 

 

龙头地位有望进一步巩固，公司有望继续领跑 400G 

随着国内整体 IT 产业链竞争力不断提升、国内工程师红利以及产业链上下
游配套逐渐完备，国内公司竞争力优势凸显，海外传统光模块公司正逐步
退出市场，国内光模块公司市场份额有望进一步提高。公司在高端光通信
收发模块产品研发和设计领域、成本管控及供应链管理上均具有突出优势，
在 19H1 率先完成增发布局新产能，400G 产品出货量稳步提升，我们认为，
随着 400G 规模商用，公司份额有望继续领跑，充分享受行业红利。 

 

新机遇下看好公司继续领跑，维持“买入”评级 

我们认为公司未来业绩将受益数通板块景气向上以及 5G 规模建设放量双
共振，预计公司 19-21 年净利润分别为 6.48/9.01/13.18 亿元，对应 EPS

为 0.91/1.26/1.85 元，对应 PE 分别为 47/34/23x，维持目标价 2019 年
45.50~50.05 元不变，维持“买入”评级。 

 

风险提示：400G 数通光模块市场需求不及预期；电信市场拓展不及预期；
行业竞争加剧；硅光技术发展超预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 713.77 

流通 A 股 (百万股) 350.29 

52 周内股价区间 (元) 30.92-62.18 

总市值 (百万元) 30,442 

总资产 (百万元) 9,720 

每股净资产 (元) 9.06  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 2,357 5,156 5,295 6,878 9,390 

+/-%  1,691 118.76 2.69 29.90 36.51 

归属母公司净利润 (百万元) 161.51 623.12 647.54 900.61 1,318 

+/-%  1,506 285.82 3.92 39.08 46.31 

EPS (元，最新摊薄) 0.23 0.87 0.91 1.26 1.85 

PE (倍) 188.49 48.85 47.01 33.80 23.10  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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PE/PB – Bands 

 

图表1： 中际旭创历史 PE-Bands  图表2： 中际旭创历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,308 4,158 5,103 5,858 7,514 

现金 957.23 1,041 2,000 1,832 2,021 

应收账款 1,013 840.11 862.73 1,121 1,530 

其他应收账款 9.05 3.68 0.00 0.00 0.00 

预付账款 73.64 54.55 55.19 71.59 97.63 

存货 1,969 2,119 2,144 2,781 3,793 

其他流动资产 286.28 99.61 41.46 53.86 73.52 

非流动资产 3,502 3,922 3,981 4,124 4,241 

长期投资 25.40 102.52 100.00 100.00 100.00 

固定投资 1,162 1,497 1,690 1,870 2,006 

无形资产 454.18 383.85 383.85 383.85 383.85 

其他非流动资产 1,861 1,939 1,807 1,770 1,751 

资产总计 7,810 8,080 9,084 9,982 11,755 

流动负债 2,947 2,868 1,631 1,627 2,084 

短期借款 434.44 389.80 294.76 0.00 0.00 

应付账款 1,674 941.94 952.93 1,236 1,686 

其他流动负债 838.70 1,536 383.51 391.38 397.64 

非流动负债 857.05 436.20 282.42 283.71 283.30 

长期借款 241.28 269.51 269.51 269.51 269.51 

其他非流动负债 615.77 166.69 12.91 14.20 13.79 

负债合计 3,804 3,304 1,914 1,911 2,367 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 473.86 475.46 713.77 713.77 713.77 

资本公积 3,555 3,697 4,995 4,995 4,995 

留存公积 265.61 870.72 1,460 2,360 3,678 

归属母公司股东权益 4,006 4,776 7,170 8,071 9,389 

负债和股东权益 7,810 8,080 9,084 9,982 11,755  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,357 5,156 5,295 6,878 9,390 

营业成本 1,726 3,750 3,794 4,921 6,712 

营业税金及附加 6.45 10.18 10.46 13.58 18.54 

营业费用 32.02 60.23 60.89 82.54 112.68 

管理费用 116.60 253.35 257.88 334.98 457.28 

财务费用 37.13 79.21 66.91 35.99 24.55 

资产减值损失 20.29 66.02 72.42 80.14 85.96 

公允价值变动收益 (109.24) 14.21 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 10.99 6.65 7.00 7.00 7.00 

营业利润 205.87 681.89 722.19 1,004 1,470 

营业外收入 0.41 3.08 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 0.39 (9.98) 0.00 0.00 0.00 

利润总额 205.89 694.95 722.19 1,004 1,470 

所得税 44.39 71.84 74.65 103.83 151.91 

净利润 161.51 623.12 647.54 900.61 1,318 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 161.51 623.12 647.54 900.61 1,318 

EBITDA 344.56 964.43 919.88 1,197 1,677 

EPS (元，基本) 0.34 1.31 0.91 1.26 1.85  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 1,691 118.76 2.69 29.90 36.51 

营业利润 2,814 231.23 5.91 39.08 46.31 

归属母公司净利润 1,506 285.82 3.92 39.08 46.31 

获利能力 (%)      

毛利率 26.79 27.27 28.36 28.46 28.52 

净利率 6.85 12.08 12.23 13.09 14.03 

ROE 4.03 13.05 9.03 11.16 14.04 

ROIC 4.18 12.56 12.49 14.49 17.70 

偿债能力      

资产负债率 (%) 48.71 40.89 21.07 19.15 20.13 

净负债比率 (%) 26.86 52.12 29.49 14.10 11.39 

流动比率 1.46 1.45 3.13 3.60 3.61 

速动比率 0.77 0.68 1.75 1.81 1.70 

营运能力      

总资产周转率 0.56 0.65 0.62 0.72 0.86 

应收账款周转率 4.35 5.51 6.14 6.85 7.00 

应付账款周转率 2.05 2.87 4.00 4.50 4.59 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.23 0.87 0.91 1.26 1.85 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.06 0.92 0.91 0.64 0.71 

每股净资产(最新摊薄) 5.61 6.69 10.05 11.31 13.15 

估值比率      

PE (倍) 188.49 48.85 47.01 33.80 23.10 

PB (倍) 7.60 6.37 4.25 3.77 3.24 

EV_EBITDA (倍) 90.00 32.16 33.71 25.90 18.49  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 42.36 660.01 650.96 455.01 506.89 

净利润 161.51 623.12 647.54 900.61 1,318 

折旧摊销 101.56 203.32 130.78 156.84 182.69 

财务费用 37.13 79.21 66.91 35.99 24.55 

投资损失 (10.99) (6.65) (7.00) (7.00) (7.00) 

营运资金变动 (478.86) (473.15) (142.33) (666.76) (1,065) 

其他经营现金 232.01 234.16 (44.95) 35.33 53.64 

投资活动现金 (147.35) (673.08) (210.38) (293.00) (293.00) 

资本支出 420.78 607.74 250.00 300.00 300.00 

长期投资 (23.13) 72.05 (2.52) 0.00 0.00 

其他投资现金 250.30 6.71 37.10 7.00 7.00 

筹资活动现金 980.62 136.98 518.24 (330.50) (24.45) 

短期借款 434.44 (44.63) (95.04) (294.76) 0.00 

长期借款 241.28 28.23 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 257.85 1.60 238.31 0.00 0.00 

资本公积增加 3,323 141.47 1,298 0.00 0.00 

其他筹资现金 (3,276) 10.32 (923.06) (35.73) (24.45) 

现金净增加额 868.91 138.71 958.82 (168.48) 189.44  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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