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收盘价（元） 23.57 
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流通股本（百万股） 161.25 

总市值（百万元） 5616.08 
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总资产（百万元） 1414.62 

每股净资产 4.91 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

《新易盛 2018 业绩快报点评：

触底迎反弹，蓄力向 5G》

2019-02-27 

《新易盛(300502)三季报点评：

三季报略超预期，反转进行时》
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 760 1075 1514 1884 

同比增长 -13.4% 41.5% 40.8% 24.5% 

净利润(百万元) 32 158 217 274 

同比增长 -71.3% 395.8% 37.5% 26.4% 

毛利率 19.5% 26.2% 26.8% 27.0% 

净利润率 4.2% 14.7% 14.3% 14.6% 

净资产收益率（%） 2.8% 12.1% 14.2% 15.3% 

每股收益(元) 0.13 0.66 0.91 1.15 

每股经营现金流(元) 1.35 -0.70 0.19 2.13 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 事件：新易盛公布 2019 中期业绩预告，预计盈利 7900 万-8400 万，大幅

扭亏为盈，2018 年同期亏损 1515 万。其中，非经常性损益对 2019 上半

年的归母净利润影响约为 430 万元，影响较小。 

相比我们之前对新易盛 2019 上半年 7000 万左右的净利润预期，本次预告

明显超预期，比我们预想的更好。总结新易盛 2019 上半年业绩优异的原

因，主要是： 

1、 产品档次力争上游。光模块行业的遵循“光学摩尔定律”，只有产品

档次不断升级，才能保持市场竞争力和盈利能力。我们判断，新易盛

中报优异，与 100G 光模块收入占比明显提升关系密切。 

2、 股权激励费用大幅减少。根据新易盛 2017 年推出的股权激励计划，

2018 年需摊销 2974 万元，而 2019 年仅需摊销 1100 万元，大幅减少。 

3、 固定资产折旧减少。从 2018 年 10 月开始，新易盛部分相关设备折旧

期由 5 年延长至行业平均 8-10 年，我们测算，由此带动新易盛 2019

年毛利率提升约 3 个百分点。 

 4G 扩容+5G 启动，新易盛业绩将持续强劲。伴随 2019 年 4G 扩容持续超

越预期，以及 2019 下半年年 5G 建设的放量，新易盛业绩有望持续强劲。 

 风险提示：1、竞争激烈产品不断降价，压制公司毛利率；2、硅光技术等新产

品技术路线风险；3、新产品无法放量，产品结构恶化；4、贸易战关税风险。 
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新易盛 
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300502 

 

 

＃title＃ 
产品档次力争上游，叠加成本竞争力， 

驱动中报超预期 
 ＃createTime1＃ 

2019 年 07 月 15 日 
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市场往往将现阶段归为 4G 建设的尾声，认为需求下行。但现实却是，4G 流

量爆发，而 5G 远水不解近渴，且从技术层面来看，4G/5G 也将长期共存，

我们判断，2019 年三大运营商新建 4G 基站将达 60 万座以上，而 2018 年仅

为 43 万座（工信部数据）。而 2020 年，随着 5G 手机销量的爆发，5G 基站

建设量有望超市场预期（市场预期 50-60 万站，我们预计极有可能达到 75 万

站以上）。 

新易盛作为国内少数具有 100G 高速光模块量产能力的主流供应商，在新品

研发方面不落人后。及时推出了用于 5G 前传、中传和回传的全系列光模块，

包括 25G BIDI, 50G PAM4,100G 和 200G PAM4 产品，以及用于数据中心的

400G QSFP-DD 系列高速光模块。 

此外，公司还努力开拓海外大客户，一旦在客户层面取得突破，公司将充分

延长高景气周期。 

 卓越的成本竞争力赢取未来发展。我们认为，光模块行业是一个高成长的行业，

随着流量和带宽的增长而升级，另一方面光模块行业也是一个竞争激烈的行

业。长期来看，光模块行业竞争的核心是成本竞争力，要想在行业中有立足

之地，必须具备很强的成本管控能力。 

相比竞争对手，新易盛的成本控制力之强为行业所公认，这得益于新易盛从

光芯片外采开始，后续所有工序均自主完成的全产业链布局，以及地处西南

较为低廉的人工成本、优秀的管理水平等。 

2019 年 6 月底，中国电信试水光模块直采，新易盛有望获得运营商客户的公

平对待，迎来显著的边际改善。而新易盛凭借卓越的成本竞争力，有望最为

受益于运营商光模块直采。 

 盈利预测：根据新易盛 2019 上半年业绩预告以及最新发展情况，我们上调新

易盛 2019-2021 年净利润至 1.58/2.17/2.74 亿元，EPS 为 0.66/0.91/1.15 元，对

应 2019 年 7 月 14 日收盘价（23.57 元）的 PE 分别为 36/26/21 倍，维持“审

慎增持”评级。 

 风险提示：1、竞争激烈产品不断降价，压制公司毛利率；2、硅光技术等新

产品技术路线风险；3、新产品无法放量，产品结构恶化；4、贸易战关税风

险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 964  1380  1887  2579  
 

营业收入 760  1075  1514  1884  

货币资金 237  187  400  1188  
 

营业成本 612  793  1109  1375  

交易性金融资产 0  0  0  0  
 

营业税金及附加 7  4  7  8  

应收账款 189  247  324  354  
 

销售费用 19  20  26  30  

其他应收款 2  11  15  19  
 

管理费用 79  77  106  132  

存货 291  533  710  674  
 

财务费用 -10  -13  6  11  

非流动资产 415  420  433  450  
 

资产减值损失 26  12  13  13  

可供出售金融资产 30  50  50  50  
 

公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 44  0  0  0  
 

投资收益 -1  0  0  0  

投资性房地产 0  0  0  0  
 

营业利润 35  181  248  315  

固定资产 308  320  332  342  
 

营业外收入 1  2  2  2  

在建工程 0  15  23  24  
 

营业外支出 0  1  1  1  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 36  182  250  316  

无形资产 7  9  11  12  
 

所得税  4  24  33  41  

资产总计 1381  1800  2321  3029  
 

净利润  32  158  217  274  

流动负债 238  476  727  1013  
 

少数股东损益 0  0  0  0  

短期借款 0  100  300  500  
 

归属母公司净利润 32  158  217  274  

应付票据 0  63  89  110  
 

EPS(元) 0.13  0.66  0.91  1.15  

应付账款 160  159  222  275  
      其他 78  154  117  128  
 

主要财务比率 

    非流动负债 6  17  69  218  
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 0  10  60  210  
 

成长性 

    其他 6  7  9  8  
 

营业收入增长率 -13.4% 41.5% 40.8% 24.5% 

负债合计 244  493  796  1231  
 

营业利润增长率 -71.5% 418.0% 37.2% 26.7% 

股本 238  238  238  238  
 

净利润增长率 -71.3% 395.8% 37.5% 26.4% 

资本公积 392  392  392  392  
 

 
    未分配利润 492  621  838  1112  

 

盈利能力 

    少数股东权益 0  0  0  0  
 

毛利率 19.5% 26.2% 26.8% 27.0% 

股东权益合计 1136  1307  1524  1799  
 

净利率 4.2% 14.7% 14.3% 14.6% 

负债及权益合计 1380  1800  2321  3029  
 

ROE 2.8% 12.1% 14.2% 15.3% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

资产负债率 17.7% 27.4% 34.3% 40.6% 

净利润 32  158  217  274  
 

流动比率 4.05  2.90  2.60  2.55  

折旧和摊销 53  33  38  43  
 

速动比率 2.60  1.73  1.59  1.87  

资产减值准备 26  -24  3  -10  
 

 
    无形资产摊销 1  0  0  0  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 0  0  0  0  
 

资产周转率 54.6% 67.6% 73.5% 70.4% 

财务费用 0  -13  6  11  
 

应收帐款周转率 350.2% 457.0% 490.7% 519.7% 

投资损失 1  -0  -0  -0  
 

 
    少数股东损益 0  0  0  0  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 190  322  229  -193  
 

每股收益 0.13  0.66  0.91  1.15  

经营活动产生现金流量 321  -167  45  506  
 

每股经营现金 1.35  -0.70  0.19  2.13  

投资活动产生现金流量 -153  -39  -59  -57  
 

每股净资产 4.77  5.49  6.40  7.55  

融资活动产生现金流量 -23  156  227  339  
 

 
    现金净变动 151  -50  213  789  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 86  237  187  400  
 

PE 176.4  35.6  25.9  20.5  

现金的期末余额 237  187  400  1188  
 

PB 4.9  4.3  3.7  3.1  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

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。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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