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2019年10月14日 业绩符合预期，全球高速光模块龙头拐点初现  

  

基础数据 

上证综指 3008 

总股本（万股） 71377 

已上市流通股（万股） 35051 

总市值（亿元） 304 

流通市值（亿元） 149 

每股净资产（MRQ） 9.1 

ROE（TTM） 7.9 

资产负债率 33.5% 

主要股东 山东中际投资控股有

限公司 主要股东持股比例 19.49% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -12 8 38 

相对表现 -11 10 13  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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1、《中际旭创（300308）—业绩符
合预期，全球高速光模块龙头迎拐
点》2019-08-24 

2、《中际旭创（300308）—业绩符
合预期，100G 需求持续，400G 和
5G 驱动未来》2019-04-24 

3、《中际旭创（300308）：高管增持
彰显发展信心，400G+5G 驱动长期
成长》2019-02-17 
 
 

事件：公司 10月 14日发布 2019年前三季度业绩预告，公司 2019年前三季度预

计实现归母净利润区间为 3.17-3.88 亿元，同比下降 19.4%-34.2%；三季度单季

度预计实现归母净利润区间为 1.30-1.60亿元，同比下降 2.8%-21.0%。 

评论： 

1、业绩符合预期，业绩环比改善显著，北美云巨头资本开支回暖及 5G

建设推进，驱动公司业绩逐步回升 

根据公司公告，公司 2019 年前三季度预计实现归母净利润中值为 3.53 亿元，同

比下降 26.8%，其中，三季度单季度实现归母净利润中值为 1.45 亿元，同比下降

11.9%，环比增长 34.5%。公司净利润受到以下事项影响，导致合并净利润减少约

5974 万元：1）确认股权激励费用导致公司合并净利润减少约 2812 万元；2）公

司对重组合并时子公司苏州旭创的固定资产及无形资产评估增值计提折旧摊销，

调减公司合并净利润约 3162 万元。另外政府补助等非经常性损益事项增加合并净

利润约 2926 万元。 

2019 年前三季度，扣除股权激励费用对子公司苏州旭创单体报表净利润的影响之

前，苏州旭创预计实现单体净利润区间为 3.85-4.70 亿元，中值为 4.28 亿元，三

季度单季度预计实现净利润区间为 1.57-1.90 亿元，中值为 1.74 亿元。 

自二季度以来，公司业绩环比持续改善，二季度归母净利润环比增长 8.4%，本季

度归母净利润预告中位数环比增加 34.5%，业绩改善显著。公司环比利润增长动

力主要是：1）重点客户对 100G 等产品的需求回暖、公司 100G 等产品出货量保

持稳定回升；2）公司向重点客户的 400G 产品导入顺利，400G 产品出货量已逐

步增多；3）5G 前传产品正在批量交付客户；4）人民币对美元汇率波动带来的利

润提升。2019 年前三季度，公司持续降本增效，毛利率保持稳定，5G 中传、回

传等新产品研发认证正积极推进，有望带来业绩新增长点。  
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财务数据与估值   

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入 (百万

元) 

2357 5156 5237 7331 9035 

同比增长 1691% 119% 2% 40% 23% 

营业利润 (百万

元) 

206 682 706 1021 1327 

同比增长 -8615% 232% 4% 45% 30% 

净利润(百万元) 161 623 632 911 1182 

同比增长 1503% 287% 1% 44% 30% 

每股收益(元) 0.34 1.31 0.89 1.28 1.66 

PE 125.4 32.5 48.2 33.4 25.7 

PB 5.0 4.2 4.2 3.8 3.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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2、全球高速光模块龙头，100G 和 400G驱动业绩增长 

北美数据中心仍处于高速发展中，100G 需求仍较为强劲，客户对 100G 等高速光模块

需求仍持续增长，同时新的 400G 需求也不断增加，随着企业库存的不断消化，云巨头

资本开支的逐步回暖，以及 400G 对 100G 的迭代，数通市场需求有望回暖。公司 100G

产品出货量保持在业内前列，400G 新产品的客户认证和导入保持业内领先，公司是全

球少数几个受到大客户认可的 400G 供应商，400G 新产品正在小批量供应重点客户。

400G 产品技术壁垒较高，公司拥有优质的芯片供应渠道、业内领先的研发团队、强劲

的研发实力等，凭借优质的 400G 产品有望加强在北美和国内数据中心市场的龙头地位。 

3、5G 光模块有望成为新驱动力，给业绩带来新增长点 

5G 时代，运营商基站光模块速率和数量均将得到大幅提升，驱动光模块需求大幅提升，

2019 年有望启动 5G 基站建设，预计 2020-2021 年为建设高峰期。公司于 2015 年开

始布局适用于 5G 的基站光模块产品，目前已经有前传、中传、回传全面的 5G 基站光

模块系列产品。在 5G 前传光模块方面，公司取得了良好的份额和订单，并已实现批量

交付，预计今年公司的出货量有望保持行业领先。我们认为公司在 5G 时代面临较大突

破机遇，电信市场重回增长有望成为公司新驱动力。 

4、全球高速光模块龙头企业，受益于 5G 和 400G 双轮驱动，维持“强烈推

荐-A”评级 

公司在北美和国内数据中心市场保持龙头地位，拥有优质的芯片供应渠道及强劲的研发

实力，随着数通市场的逐步回暖以及 400G 产品供货量的提升，公司盈利能力有望逐步

提升；在 5G 基站光模块市场，公司拥有前传、中传、回传全面的 5G 基站光模块产品

布局，5G 时代公司有望成为基站光模块主要提供商。我们预计公司 2019-2021 年净利

润分别为 6.32 亿元、9.11 亿元、11.82 亿元，对应 2019-2021 年 PE 分别为 48.2X、

33.4X 和 25.7X，维持“强烈推荐-A”评级。 

风险提示：5G 投资进度低于预期、贸易争端风险、数据中心光模块需求下降 

 

图 1：中际旭创历史 PE Band  图 2：中际旭创历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4308 4158 6447 8148 9965 

现金 957 1041 2641 2826 3410 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 88 40 534 748 922 

应收款项 1013 840 833 1167 1438 

其它应收款 9 4 4 5 6 

存货 1969 2119 2318 3238 3988 

其他 272 114 117 163 201 

非流动资产 3502 3922 4230 4477 4701 

长期股权投资 25 103 103 103 103 

固定资产 1162 1497 1811 2096 2352 

无形资产 454 384 345 311 280 

其他 1861 1939 1971 1968 1966 

资产总计 7810 8080 10677 12625 14666 

流动负债 2947 2868 2737 3510 4140 

短期借款 434 390 600 600 600 

应付账款 1404 802 829 1158 1426 

预收账款 22 17 970 1354 1668 

其他 1087 1659 339 398 446 

长期负债 857 436 736 1036 1336 

长期借款 241 270 570 870 1170 

其他 616 167 167 167 167 

负债合计 3804 3304 3473 4546 5476 

股本 474 475 714 714 714 

资本公积金 3266 3428 5003 5003 5003 

留存收益 266 873 1487 2362 3473 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 4006 4776 7204 8079 9190 

负债及权益合计 7810 8080 10677 12625 14666 
 

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 41 660 967 470 893 

净利润 161 623 632 911 1182 

折旧摊销 102 203 188 214 238 

财务费用 24 79 92 77 73 

投资收益 (11) (7) 19 7 0 

营运资金变动 (225) (271) 32 (754) (613) 

其它 (9) 32 4 15 12 

投资活动现金流 (146) (673) (519) (472) (465) 

资本支出 (421) (608) (465) (465) (465) 

其他投资 274 (65) (54) (7) 0 

筹资活动现金流 981 137 1151 187 155 

借款变动 (2830) 544 (552) 300 300 

普通股增加 258 2 238 0 0 

资本公积增加 3033 162 1575 0 0 

股利分配 (5) (18) (18) (36) (71) 

其他 524 (552) (92) (77) (73) 

现金净增加额 876 124 1600 185 584 
 

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2357 5156 5237 7331 9035 

营业成本 1726 3750 3878 5418 6672 

营业税金及附加 6 10 10 15 18 

营业费用 32 60 59 102 123 

管理费用 246 563 479 696 831 

财务费用 37 79 92 77 73 

资产减值损失 20 66 30 35 35 

公允价值变动收益 (109) 14 (40) (30) (20) 

投资收益 11 40 21 23 20 

营业利润 206 682 706 1021 1327 

营业外收入 0 3 4 5 5 

营业外支出 0 (10) 5 6 6 

利润总额 206 695 705 1020 1326 

所得税 44 72 73 110 144 

净利润 161 623 632 911 1182 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 161 623 632 911 1182 

EPS（元） 0.34 1.31 0.89 1.28 1.66 
 

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 1691% 119% 2% 40% 23% 

营业利润 -8615% 232% 4% 45% 30% 

净利润 1503% 287% 1% 44% 30% 

获利能力      

毛利率 26.8% 27.3% 25.9% 26.1% 26.1% 

净利率 6.8% 12.1% 12.1% 12.4% 13.1% 

ROE 4.0% 13.0% 8.8% 11.3% 12.9% 

ROIC 3.7% 10.4% 8.5% 10.2% 11.4% 

偿债能力      

资产负债率 48.7% 40.9% 32.5% 36.0% 37.3% 

净负债比率 13.1% 21.3% 11.0% 11.6% 12.1% 

流动比率 1.5 1.5 2.4 2.3 2.4 

速动比率 0.8 0.7 1.5 1.4 1.4 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.6 0.5 0.6 0.6 

存货周转率 1.7 1.8 1.7 2.0 1.8 

应收帐款周转率 4.4 5.6 6.3 7.3 6.9 

应付帐款周转率 2.4 3.4 4.8 5.5 5.2 

每股资料（元）      

每股收益 0.34 1.31 0.89 1.28 1.66 

每股经营现金 0.09 1.39 1.36 0.66 1.25 

每股净资产 8.45 10.05 10.09 11.32 12.88 

每股股利 0.01 0.04 0.05 0.10 0.20 

估值比率      

PE 125.4 32.5 48.2 33.4 25.7 

PB 5.0 4.2 4.2 3.8 3.3 

EV/EBITDA 132.3 45.0 40.7 30.5 24.5 
 

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
余俊 招商证券通信行业首席分析师 工学硕士，7 年民航空管通信方向技术及管理经验，民航局通信导航专家库

成员。2017 年金牛奖第一名，新财富第四名，保险资管最佳分析师第二 重要团队成员；2016 年新财富第三，

水晶球第二 重要团队成员。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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