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业绩大幅增长，盈利能力显著提升 
 

 

[Table_Summary] ■事件：公司发布 2019 半年报，营收 4.80 亿元，同比增长 42.92%；

归母净利润 8066 万元，同比增长 632.27%；扣非归母净利润 7636 万

元，同比增长 509.10%。 

■营收大幅增长，毛利率提升明显。公司 2019H1 营收大幅增长，原

因之一在于 2018H1 大客户受美国制裁影响，造成低基数；另外今年

4G 扩容叠加 5G 周期，行业有所回暖。公司凭借良好的成本控制能力

及定制化能力，毛利率领先同行，2019H1 达到 31%，创历史新高，

推测原因主要是公司的组件自供能力进一步加强，精细化管理取得成

效，公司的销售费用率、管理费用率均有所降低；财务费用同比增加

250 万元左右，主要是 2018 年 H1 汇兑收益影响。 

■5G 带动光模块需求大幅增长，公司产品种类齐全：（1）相比 4G 时

期，5G 承载光模块全面升级（前传由 6G/10G 升级到 25G 及以上；

回传及骨干网由 10G/100G 向 100G/200G/400G 升级），网络架构演变

增加中传环节，基站数量大幅增加，承载光模块整体市场相比 4G 大

幅增长。（2）公司 5G 光模块种类齐全，覆盖了 5G 承载应用典型传输

速率和距离，且均已通过 5G 承载工作组的全部测试项目；客户方面

有望突破爱立信、诺基亚等设备商，提升市场空间。 

■分享数通市场机遇，公司 400G产品性能领先：（1）凭借高性价比，

企业云化渗透率持续提升，Cisco 预计超大型数据中心建设将由 2016

年的 338 个增加到 2021 年的 628 个。（2）全球云厂商资本开支有望回

暖，长期来看国内企业潜力巨大。（3）全球数据流量依然呈现爆发式

增长，光模块向 400G 升级成为趋势。（4）公司于 2017 年成立海外子

公司，加强数通客户开拓；400G 产品功耗全球最低，具备快速量产能

力，产品和渠道的成熟有望推进公司数通业务发展。 

■盈利预测：预计 2019 年-2020 年归母净利润分别为 1.71 亿/2.23 亿

元，当前股价对应 PE 为 42 倍/33 倍，维持“买入”评级。 

■风险提示：5G 建设不及预期；客户开拓不及预期。 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 877 760 1,165 1,495 1,895 

(+/-)% 22.89% -13.38% 53.30% 28.33% 26.76% 

归属母公司净利润 111 32 171 223 296 

(+/-)% 5.51% -71.35% 438.15% 30.04% 32.73% 

每股收益（元） 0.47 0.13 0.72 0.94 1.25 

市盈率 61.71 145.97 42.40 32.61 24.57 

市净率 6.30 4.09 5.55 4.75 3.98 

净资产收益率 (%) 10.21% 2.80% 13.10% 14.56% 16.19% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 238 238 238 238 238 
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[Table_Market] 股票数据 2019/8/21 

6 个月目标价（元） 35 

收盘价（元） 30.72 

12 个月股价区间（元） 16.10～33.66 

总市值（百万元） 7,264 

总股本（百万股） 238 

A股（百万股） 238 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 8 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 15% 27% 87% 

相对收益 16% 24% 73% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《新易盛(300502.SZ)：业绩逐渐改善，2019

盈利能力快速回升》--20190429 
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拓展数通寻求突破》--20190411 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 237 160 206 299  净利润 32 171 223 296 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 26 0 20 23 

应收款项 331 488 662 841  折旧及摊销 54 50 55 58 

存货 291 487 624 785  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 105 106 108 110  财务费用 0 0 0 0 

流动资产合计 964 1,241 1,600 2,035  投资损失 1 0 0 0 

可供出售金融资产 30 30 30 30  运营资本变动 211 -289 -231 -263 

长期投资净额 44 44 44 44  其他 -3 -1 -1 -1 

固定资产 308 269 235 198  经营活动净现金流量 321 -68 65 112 

无形资产 7 7 6 5  投资活动净现金流量 -153 -10 -19 -19 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -23 1 0 0 

非流动资产合计 415 375 341 303  企业自由现金流 -171 492 478 585 

资产总计 1,380 1,617 1,941 2,338       

短期借款 0 0 0 0  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 160 199 267 336  每股指标     

预收款项 5 8 10 13  每股收益（元） 0.13 0.72 0.94 1.25 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
4.80 5.53 6.47 7.72 

流动负债合计 238 303 405 506  每股经营性现金流量（元） 
1.36 -0.29 0.27 0.47 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 6 6 6 6  营业收入增长率 -13.38% 53.30% 28.33% 26.76% 

长期负债合计 6 6 6 6  净利润增长率 -71.35% 438.15% 30.04% 32.73% 

负债合计 244 309 410 512  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 1,136 1,308 1,530 1,826  毛利率 19.51% 29.39% 29.55% 30.12% 

少数股东权益 0 0 0 0  净利润率 4.19% 14.70% 14.90% 15.60% 

负债和股东权益总计 1,380 1,617 1,941 2,338  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 181.30 152.76 161.64 161.96 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 216.24 216.24 216.24 216.24 

营业收入 760 1,165 1,495 1,895  偿债能力指标     

营业成本 612 823 1,053 1,324  资产负债率 17.67% 19.11% 21.14% 21.89% 

营业税金及附加 7 6 7 9  流动比率 4.05 4.09 3.95 4.02 

资产减值损失 26 0 20 23  速动比率 2.81 2.47 2.40 2.46 

销售费用 19 28 34 44  费用率指标     

管理费用 27 35 42 53  销售费用率 2.44% 2.44% 2.30% 2.30% 

财务费用 -10 -1 -1 -1  
管理费用率 

3.49% 3.00% 2.80% 2.80% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
-1.37% -0.05% -0.04% -0.04% 

投资净收益 -1 0 0 0  分红指标     

营业利润 35 200 255 338  分红比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 1 1 1 1  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 36 200 256 339  估值指标     

所得税 4 29 33 44  P/E（倍） 145.97 42.40 32.61 24.57 

净利润 32 171 223 296  P/B（倍） 4.09 5.55 4.75 3.98 

归属于母公司净利润 32 171 223 296  P/S（倍） 9.64 6.29 4.90 3.86 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 2.80% 13.10% 14.56% 16.19% 

资料来源：东北证券       
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