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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) 5156 4939 6117 7317 

同比增长 118.8% -4.2% 23.9% 19.6% 

净利润(百万元) 623 620 905 1203 

同比增长 285.8% -0.6% 46.1% 32.9% 

毛利率 27.3% 27.1% 28.2% 29.0% 

净利润率 12.1% 12.5% 14.8% 16.4% 

净资产收益率（%） 13.0% 6.9% 9.3% 11.4% 

每股收益(元) 0.57 0.87 1.27 1.69 

每股经营现金流(元) 0.92 2.58 1.49 1.98 
 

 
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：中际旭创发布中报预告，2019 年上半年归母净利润预计为 1.9~2.3

亿元，同比减少 28.1%~41.0%，其中，预计非经常性损益约为 552 万元。

在扣除股权激励费用对苏州旭创单体报表净利润的影响之前，苏州旭创实

现单体净利润约 2.3~2.8 亿元。 

2019 上半年公司归母净利润出现下滑，主要因为：1、在 100G 产品价格

出现明显下滑的背景下，部分客户因消耗库存暂时推迟了 100G 产品的采

购，另有部分客户 2019 年度招标决策流程延至一季度完成，因而订单未

在年初批量下达；2、确认股权激励费用导致公司合并净利润减少约 1875

万元；3、公司对重组合并时苏州旭创固定资产及无形资产的评估增值计

提折旧摊销，调减公司合并净利润约 2108 万元。 

 二季度环比改善，核心驱动力不改。虽然公司上半年整体业绩出现下滑，

但尤其值得注意的是，光模块产品的市场情况已在二季度得到明显改善，

销售收入和净利润较一季度环比稳步提升。1、部分重点客户在二季度对

公司 100G 等产品的需求开始增长，相关产品出货量显著回升；2、公司

400G 产品，二季度出货量相比一季度开始逐步提升；3、5G 前传产品实

现持续批量交付；4、公司不断努力实现降本增效，毛利率保持稳定。 

在 100G 产品价格面临较大压力的逆境中，公司二季度经营情况的环比改 

 风险提示：国内高速光模块市场需求低于预期；100G 产品竞争加剧价格下降

超预期；重要客户市场份额下降；硅光对传统光模块形成替代；贸易战恶化。 
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善实属难能可贵，也反映了公司在产品技术、市场开拓、客户认可、高效管

理等方面强大的核心竞争力。在光模块领域，根据光学摩尔定律，技术的演

进、代际的淘汰将是永恒的主题，当前 100G 的承压并非主旋律，中际旭创

未来的核心看点还是在于数通 400G 光模块与 5G 通信光模块。 

 100G 压力可控，400G 有待放量。2018 年在贸易战和硅光冲击背景下，旭创

数通 100G 产品出货量达到 2017 年的 2.8 倍，体现出旭创出色的竞争力。2019

年需求疲弱将是暂时性情况，因为虽然 to C 的计算需求正处于 4G、5G 人口

红利的切换期，但 to B 的计算需求仍旧维持高速增长。因此，我们预计旭创

2019 年数通 100G 产品收入可能存在下滑，但较为可控。 

数通 400G 从 2019 下半年开始规模放量，将重现昔日 100G 的辉煌。2016 年

40G 产品走下坡路，100G 接力；2019 年 100G 开始走下坡路，400G 上量。

在主力产品不断升级迭代的市场，领先厂商往往能够通过高端产品的率先投

放，而获得更高的盈利水平。我们估计，旭创数通 400G 模块已有 1 万只/月

的出货，且正在迅速攀升，预计全年出货量有望达到 20~25 万只，基本平抑

100G 模块的下滑。2020 年，数通 400G 模块有望实现数倍的放量，带动旭创

进入 400G 蓝海市场，即便考虑 100G 模块的大幅下滑，旭创仍能实现数通光

模块整体收入 25%的增长。 

 5G 电信光模块，旭创崭露锋芒。5G 试验网络 2018 下半年开建，旭创在通信

主设备商客户的 25G 前传光模块招标中，取得了良好的份额和成绩。因为公

司自成立以来，一直从事电信级光模块的研发和生产，并不存在实质性的短

板。我们预计，2019 年国内新建 5G 基站将达到 15 万站以上，因此 5G 市场

有望给旭创贡献 5%左右的收入增长。而 2020 年 5G 建设力度有可能出现 5~6

倍的提升，为旭创持续增长注入充沛动力。 

 盈利预测与估值：旭创未来有望持续领跑行业，根据公司最新发展情况，我

们下调盈利预测，预计 2019-2021 年收入分别为 49.4/61.2/73.2 亿元，净利润

为 6.2/9.1/12.0 亿元，对应 EPS 为 0.87/1.27/1.69 元。对应当前股价（2019 年

7 月 12 日）PE 为 36 倍、25 倍、19 倍，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：国内高速光模块市场需求低于预期；100G 产品竞争加剧价格下降

超预期；重要客户市场份额下降；硅光对传统光模块形成替代；贸易战恶化。 
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表、中际旭创分季度业绩对比（单位：百万元） 

＄fjdyjdb|分季度业绩对比＄ 报告期 18-1Q 18-2Q 18-3Q 18-4Q 19-1Q QOQ 2017-12 2018-12 YOY 

营业收入 1399 1427 1377 953 875.6 -37.4% 2357 5156 118.8% 

营业成本 1059 1057 993 641 629.5 -40.6% 1726 3750 117.3% 

毛利 340 370 384 312 246.1 -27.6% 632 1406 122.7% 

销售费用 14 13 16 17 13.2 -5.5% 32 60 88.1% 

管理费用 52 227 -89 63 58.2 11.7% 117 253 117.3% 

财务费用 34 18 13 15 14.0 -58.4% 37 79 113.4% 

资产减值 -1 2 20 44 -4.6 - 20 66 225.4% 

公允价值 0 0 0 14 0 - -109 14 - 

投资收益 2 2 1 1 1.6 -33.0% 11 7 -39.5% 

营业利润 158 197 186 140 117.0 -26.1% 206 682 231.2% 

利润总额 169 198 183 145 117.0 -30.6% 206 695 237.5% 

净利润 148 169 165 142 99.5 -32.7% 162 623 285.8% 

EPS（元） 0.207 0.237 0.231 0.198 0.139 -32.7% 0.226 0.873 285.8% 

          

销售费用率 1.0% 0.9% 1.1% 1.8% 1.5% 0.5% 1.4% 1.2% -0.2% 

管理费用率 3.7% 15.9% -6.5% 6.6% 6.6% 2.9% 5.0% 4.9% 0.0% 

财务费用率 2.4% 1.3% 0.9% 1.5% 1.6% -0.8% 1.6% 1.5% 0.0% 

所得税率 12.4% 14.7% 10.2% 2.2% 15.0% 2.6% 21.6% 10.3% -11.2% 

          

毛利率 24.3% 25.9% 27.9% 32.8% 28.1% 3.8% 26.8% 27.3% 0.5% 

净利润率 10.6% 11.8% 12.0% 14.9% 11.4% 0.8% 6.8% 12.1% 5.2% 
 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院 
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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 4158  5865  6869  7945  

 

营业收入 5156  4939  6117  7317  

货币资金 1041  2932  3269  3705  

 

营业成本 3750  3599  4393  5194  

交易性金融资产 0  0  0  0  

 

营业税金及附加 10  10  12  15  

应收账款 840  909  1162  1390  

 

销售费用 60  54  67  80  

其他应收款 4  47  59  71  

 

管理费用 563  466  499  531  

存货 2119  1591  1947  2302  

 

财务费用 79  119  130  140  

非流动资产 3922  3987  4307  4712  

 

资产减值损失 66  22  25  27  

可供出售金融资产 0  15  15  15  

 

公允价值变动 14  12  12  12  

长期股权投资 103  21  21  21  

 

投资收益 7  8  8  8  

投资性房地产 0  0  0  0  

 

营业利润 682  689  1012  1349  

固定资产 1497  1724  2062  2426  

 

营业外收入 3  5  5  5  

在建工程 148  89  105  172  

 

营业外支出 -10  0  0  0  

油气资产 0  0  0  0  

 

利润总额 695  694  1017  1354  

无形资产 384  362  334  304  

 

所得税  72  74  112  151  

资产总计 8080  9852  11176  12657  

 

净利润  623  620  905  1203  

流动负债 2868  2492  2972  3451  

 

少数股东损益 0  0  0  0  

短期借款 390  400  400  400  

 

归属母公司净利润 623  620  905  1203  

应付票据 0  300  380  460  

 

EPS(元) 0.87  0.87  1.27  1.69  

应付账款 942  1000  1400  1800  

      其他 1536  792  792  791  

 

主要财务比率 

    非流动负债 436  990  1165  1314  

 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 270  420  570  720  

 

成长性 

    其他 167  570  596  594  

 

营业收入增长率 118.8% -4.2% 23.9% 19.6% 

负债合计 3304  3482  4137  4765  

 

营业利润增长率 231.2% 1.0% 47.0% 33.3% 

股本 475  714  714  714  

 

净利润增长率 285.8% -0.6% 46.1% 32.9% 

资本公积 3697  6860  6860  6860  

 
 

    未分配利润 850  1352  1919  2640  

 

盈利能力 

    少数股东权益 0  0  0  0  

 

毛利率 27.3% 27.1% 28.2% 29.0% 

股东权益合计 4776  9020  9689  10543  

 

净利率 12.1% 12.5% 14.8% 16.4% 

负债及权益合计 8080  12502  13827  15308  

 

ROE 13.0% 6.9% 9.3% 11.4% 

      
 

    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 40.9% 27.9% 29.9% 31.1% 

净利润 623  620  905  1203  

 

流动比率 1.45  2.35  2.31  2.30  

折旧和摊销 130  142  184  229  

 

速动比率 0.68  1.70  1.65  1.62  

资产减值准备 66  -2  -18  18  

 
 

    无形资产摊销 73  10  18  20  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 -14  12  12  12  

 

资产周转率 64.9% 55.1% 58.2% 61.4% 

财务费用 79  119  130  140  

 

应收帐款周转率 550.7% 537.2% 553.3% 544.6% 

投资损失 -7  -8  -8  -8  

 
 

    少数股东损益 0  0  0  0  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -473  -534  154  178  

 

每股收益 0.57  0.87  1.27  1.69  

经营活动产生现金流量 660  1839  1067  1410  

 

每股经营现金 0.92  2.58  1.49  1.98  

投资活动产生现金流量 -673  -185  -502  -622  

 

每股净资产 6.69  12.64  13.58  14.77  

融资活动产生现金流量 137  237  -228  -353  

 
 

    现金净变动 139  1891  337  436  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 902  1041  2932  3269  

 

PE 24.0  36.3  24.8  18.7  

现金的期末余额 1041  2932  3269  3705  

 

PB 4.7  2.5  2.3  2.1  
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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
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投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 
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