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业绩预告再超预期，单季度业绩实现 10 连增 

事件：公司发布 2020 年度业绩预告，预计归母净利润 4.7-5.3 亿元，同

比增长 121-149%，扣非净利润 4.37-4.97 亿元，同比增长 115-145%，

报告期内非经常性损益约 3300 万元。单 Q4 归母净利润中枢 1.58 亿，同

比增加 98%，环比增加 5%。如不考虑 20Q1 疫情影响，公司连续 10 个

季度实现业绩环比增长。 

业绩增长主要原因：（1）受益于 5G 通信网络基础建设的加速及数据中心

运营商投资扩容，公司高速率光模块产品出货量持续增长；（2）公司积

极与全球主流的设备制造商及互联网厂商建立良好合作关系，多款产品通

过客户认证并实现批量出货，产品及客户结构进一步优化。 

业绩再超预期，海外数通或成 20Q4 业绩增长重要驱动力。从产业链调

研情况来看，相较于 20H1，20H2 国内电信市场需求较淡。在此背景下，

公司 20Q4 依旧保持同比、环比增长，我们认为主要受益于公司海外数通

业务放量，成为公司业绩增长重要驱动力。随着 2021 年国内电信市场回

暖，叠加海外客户进展顺利，无需过分悲观。随着公司收入规模快速扩张，

规模效应显现，叠加产品结构持续优化，毛利率、净利率仍有望保持较好

水平。 

北美数通 2021 年加速放量，叠加大客户拓展+份额提升，造就数通小龙
头。假设全球数通光模块市场 2019 年 30 亿美元，未来 3 年复合增速
20%；公司 2019 年前该领域份额基本为 0，保守假设 2022 年数通市占
率为 5%，即 2.5 亿美金（18 亿元），对应 400G 光模块约 60 万只（以
单价 400 美元估算），对应 400G 市占率约 20%，和公司产能规划节奏
也较符合。基于中性预测，2021 年公司归母净利润为 6.8 亿元，从公司
公告在手订单和募投项目产能规划来看，中性假设较易实现。 

安全边际 210 亿，维持“买入”评级。受益于 5G+云+400G 升级三重周

期共振，光模块行业高景气度 2-3 年可见。结合在手订单和产能扩张节

奏，我们预计公司 2021-2022年归母净利润为 6.8/8.1亿，YoY 37%/18%，

对应当前 PE 28/24X。参考行业历史估值，自收购苏州旭创后，近 5 年中

际旭创 PE（TTM）在 35-188X；光迅科技 PE（TTM） 37-73X。其景气高

点估值对应当年净利润约 PE 60-80X。基于中性假设，公司安全边际约 210

亿元（对应 2021 年 PE 30X），当前估值具有吸引力。 

风险提示：5G 进度不达预期，市场竞争加剧。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 760  1,165  2,091  3,016  3,863  

增长率 yoy（%） -13.4  53.3  79.5  44.2  28.1  

归母净利润（百万元） 32  213  501  684  805  

增长率 yoy（%） 

 

 

-71.3  568.7  135.4  36.5  17.7  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.09  0.59  1.38  1.89  2.22  

净资产收益率（%） 2.8  16.0  28.0  29.2  27.0  

P/E（倍） 594.9  89.0  37.8  27.7  23.5  

P/B（倍） 16.7  14.3  10.6  8.1  6.4   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 964  1171  1677  1653  2287   营业收入 760  1165  2091  3016  3863  

现金 237  253  371  775  648   营业成本 612  760  1308  1925  2549  

应收票据及应收账款 331  312  524  280  686   营业税金及附加 7  6  11  16  20  

其他应收款 2  2  6  6  9   营业费用 19  26  28  31  35  

预付账款 3  4  9  9  13   管理费用 27  34  53  89  122  

存货 291  352  520  336  684   研发费用 53  81  105  129  159  

其他流动资产 100  248  248  248  248   财务费用 -10  -6  -5  -14  -18  

非流动资产 415  494  771  1420  1717   资产减值损失 26  -23  40  50  60  

长期投资 44  43  41  40  39   其他收益 8  6  33  10  5  

固定资产 308  336  364  732  821   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 7  7  25  40  36   投资净收益 -1  2  0  0  0  

其他非流动资产 56  108  341  608  821   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 1380  1665  2448  3073  4004   营业利润 35  242  584  799  942  

流动负债 238  326  620  685  982   营业外收入 1  2  5  5  5  

短期借款 0  0  0  0  0   营业外支出 0  0  0  0  0  

应付票据及应付账款 160  211  426  511  729   利润总额 36  244  589  804  947  

其他流动负债 78  115  194  174  253   所得税 4  31  88  121  142  

非流动负债 6  11  11  11  11   净利润 32  213  501  684  805  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 6  11  11  11  11   归属母公司净利润 32  213  501  684  805  

负债合计 244  337  631  697  994   EBITDA 82  271  621  856  1027  

少数股东权益 0  0  0  0  0   EPS（元） 0.09  0.59  1.38  1.89  2.22  

股本 238  236  362  362  362         

资本公积 392  379  284  284  284   主要财务比率      

留存收益 549  733  1109  1621  2225   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 1136  1328  1818  2376  3010   成长能力      

负债和股东权益 1380  1665  2448  3073  4004   营业收入(%) -13.4  53.3  79.5  44.2  28.1  

       营业利润(%) -71.5  591.4  141.8  36.8  17.8  

       归属于母公司净利润(%) -71.3  568.7  135.4  36.5  17.7  

       获利能力      

       毛利率(%) 19.5  34.7  37.5  36.2  34.0  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.2  18.3  24.0  22.7  20.8  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 2.8  16.0  28.0  29.2  27.0  

经营活动现金流 321  109  442  1233  424   ROIC(%) 2.2  15.4  27.4  28.4  26.3  

净利润 32  213  501  684  805   偿债能力      

折旧摊销 54  35  41  69  102   资产负债率(%) 17.7  20.2  25.8  22.7  24.8  

财务费用 -10  -6  -5  -14  -18   净负债比率(%) -20.4  -18.2  -20.2  -32.6  -21.4  

投资损失 1  -2  0  0  0   流动比率 4.1  3.6  2.7  2.4  2.3  

营运资金变动 190  -154  -95  494  -464   速动比率 2.4  1.8  1.5  1.6  1.4  

其他经营现金流 54  23  0  0  0   营运能力      

投资活动现金流 -153  -45  -318  -718  -398   总资产周转率 0.5  0.8  1.0  1.1  1.1  

资本支出 69  99  278  650  298   应收账款周转率 2.0  3.6  5.0  7.5  8.0  

长期投资 -87  50  1  1  1   应付账款周转率 3.6  4.1  4.1  4.1  4.1  

其他投资现金流 -171  104  -39  -67  -99   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -23  -52  -6  -111  -153   每股收益(最新摊薄) 0.09  0.59  1.38  1.89  2.22  

短期借款 -21  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.89  0.30  1.22  3.40  1.17  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.14  3.67  4.93  6.47  8.22  

普通股增加 1  -2  126  0  0   估值比率      

资本公积增加 25  -13  -95  0  0   P/E 594.9  89.0  37.8  27.7  23.5  

其他筹资现金流 -28  -37  -37  -111  -153   P/B 16.7  14.3  10.6  8.1  6.4  

现金净增加额 151  16  118  403  -127   EV/EBITDA 227.3  68.9  29.9  21.2  17.8  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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