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 事件： 

2020 年 4 月 23 日，公司发布 2019 年年度业绩报告及 2020 年

一季报，2019 年全年实现营业收入 47.58 亿元（-7.73%），实现

归母净利润 5.13 亿元，（-17.59%），实现扣非归母净利润 4.30

亿元（-27.21%）。同时，2020Q1 实现营收 13.26 亿元（+51.44%），

实现扣非归母净利润 1.35 亿元（+37.28%）。 

点评： 

1.业绩基本符合预期，盈利能力逐步改善，疫情影响下业务进

展顺利。2019 年受股权激励、资产评估增值计提折旧摊销、合

并重组前长投计提减值、资产减值损失等因素影响，全年实现

营收 47.58 亿元，同比下降-7.73%；归母净利润 5.13 亿元，同

比下降-17.59%；扣非归母净利润 4.30 亿元，同比下降-27.21%。

公司整体业绩符合预期，盈利能力逐步改善。1）公司单季度业

绩逐步改善，进入快速增长期。2019 年一季度公司受北美 Capex

增速放缓、去库存等外部因素影响，业绩有所下滑。从 2019 年

二季度起，部分重点客户 100G 产品需求回暖、以 400G 产品为

代表的出货量逐步增多，包括 5G 前传产品批量交付等因素共

同带动下，公司销售收入和净利润稳步回升，2019 年第四季度

实现收入 14.74 亿元，同比增长 54.56%，环比增长+18.02%;实

现归母净利 1.56 亿元，同比增长+9.86%，环比增长+3.34%，

2020Q1 公司营业收入和归母净利润分别同比增长 51%和 54%，

受疫情影响较小。2）费用控制方面，2019 年公司研发费用进

一步提高，同比增长 17.2%，达到 3.62 亿元，有助于公司保持

行业竞争力；销售费用率维持在 1.2%左右，有效拓展了公司在

400G 的产品布局；管理费用同比增加 8.4%，财务费用受汇兑

损益影响，本期财务费用率由 1.5%下降至 0.4%。3）现金流未

来有望得到改善，由于本期结构性存款净流出金额增加和业绩

补偿计划奖励支出，公司投资活动产生的现金流量净额比上年

同期减少 185.92%；但伴随公司非公开募股计划的完成，募集

资金除了进一步加强公司在 400G 产品的研发生产和安徽铜陵

光模块产业园建设，现金流得到缓解，有助于公司生产经营，

进一步提升业绩。 

2.全球光模块市场逐步回暖，毛利率进一步企稳，数通市场继

续保持领先地位。根据 LightCounting 数据，预计全球光模块市

场于 2020 年将重回增长且 2019-2024 年复合增长率有望达到

22%，将驱动公司业绩逐步增长。伴随着北美和国内主要云厂

商客户资本开支、数据中心业务的恢复，公司继续保持在云数

据中心市场 100G 等数通产品的份额，单季度收入有望持续增

长。此外，在全球疫情蔓延背景下，远程办公、在线教育等云

应用快速发展，数通市场需求将持续提升。另一方面，苏州旭
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创与北美重点客户一直保持良好合作关系，公司凭借 400G 产

品良好的交付能力和高性价比的解决方案等优势，市场份额进

一步提升，有望复制 100G 时代高速增长的态势。同时，公司

毛利率自 2015 年以来，基本稳定在 27.2%~30.6%区间，近年来

公司降本增效效果显著，毛利率水平有望得到进一步改善。 

3.收购储翰科技进一步完善“数通+电信”双翼布局，共同驱动

公司业绩进一步增长。公司拟以 3.84 亿元现金收购成都储翰 

67.19%股份，储瀚科技产品以接入网、传输网、数据中心和

4G/5G 移动通信等场景的光模块，同时以光电器件组件为核心，

进行产业链的垂直整合，构建了从芯片封装、光电器件组件、

光电模块为主的较为完整的光电器件产业链。公司通过收购储

翰科技，与苏州旭创发挥产业协同效应，加强公司国内市场竞

争格局的适应和转变，实现相关低成本产品开发，全力提升国

内市场的竞争力和市场份额，有效进一步巩固公司数通业务领

先优势，并弥补电信市场的不足，进一步完善“数通+电信“双

翼布局，我们看好公司在 5G 市场的进一步开拓前景。电信业

务上，随着各运营公司 5G 招标逐步落地，同时公司前传产品

已经开始批量交付客户，其他新产品研发认证也在顺利推进，

公司有望成为基站光模块产品主要供应商，预计将带来新的业

务增长点；数通业务上，公司在该领域位居国内龙头，体现在

100G 产品出货量、技术、成本以及客户开拓等方面都具有一定

优势，随着云厂商资本开支逐步回暖，100G 市场将逐步企稳，

我们看好旭创保持在数通市场的龙头地位。 

4.盈利预测与投资建议：我们预计公司 20/21/22 年可实现营业

收入分别为 65.07 亿元、83.48 亿元、104.35 亿元，实现归母净

利润分别为 8.94 亿元、11.98 亿元、15.29 亿元，对应 PE 分别

为 50/37/29 倍。由于公司凭借在数通市场的领先地位，同时随

着运营商 5G 招标逐步落地，公司业绩有望继续保持较快增长，

维持“推荐”评级。 

5.风险提示：5G 建设进度及需求不及预期；市场竞争加剧的风 

险；云厂商资本开支及需求不及预期；中美贸易冲突的不确定 

性等。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 4757.68 6506.69 8347.78 10434.73 

(+/-)(%) -7.73 36.76 28.30 25.00 

净利润 513.49 894.36 1198.28 1528.76 

(+/-)(%) -17.59 74.17 33.98 27.58 

EPS(元) 0.72 1.25 1.68 2.14 

P/E 86.22 49.50 36.95 28.96 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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图表1： 公司 2017-2019 年业绩情况（单位：亿元）  图表2： 公司业务分地区收入情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，方正证券研究所  资料来源：wind，方正证券研究所 
 

图表3： 公司 2017-2019 年费用率情况（单位：%）  图表4： 公司毛利率变化（单位：%） 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 5991.34 7041.59 8499.15 10850.62 营业总收入 4757.68 6506.69 8347.78 10434.73 

现金 1236.19 1287.24 1592.14 2357.75 营业成本 3467.78 4868.30 6171.88 7714.85 

应收账款 1132.54 1291.95 1644.24 2073.88 营业税金及附加 16.60 18.60 24.38 31.25 

其它应收款 9.73 9.33 11.55 14.63 营业费用 54.84 10.41 13.36 15.65 

预付账款 65.12 103.94 119.49 153.74 管理费用 274.58 455.47 667.82 834.78 

存货 2503.62 2945.76 3772.69 4759.25 财务费用 17.08 0.00 0.00 0.00 

其他 1044.13 1403.36 1359.04 1491.37 资产减值损失 -141.66 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 4499.83 4747.22 4928.39 5099.68 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 222.30 250.71 284.92 328.32 投资净收益 67.58 28.41 34.21 43.40 

固定资产 2100.46 2418.88 2635.64 2820.07 营业利润 576.38 982.33 1354.55 1731.60 

无形资产 2141.02 2041.58 1971.79 1915.24 营业外收入 0.50 40.00 1.50 2.00 

其他 36.05 36.05 36.05 36.05 营业外支出 0.20 0.00 0.00 0.00 

资产总计 10491.17 11788.81 13427.53 15950.29 利润总额 576.68 1022.33 1356.05 1733.60 

流动负债 2826.08 3229.37 3669.81 4663.81 所得税 63.19 127.97 157.76 204.84 

短期借款 652.29 0.00 0.00 0.00 净利润 513.49 894.36 1198.28 1528.76 

应付账款 1259.47 1512.16 1859.84 2338.05 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 914.32 1717.21 1809.97 2325.76 归属母公司净利润 513.49 894.36 1198.28 1528.76 

非流动负债 738.87 738.87 738.87 738.87 EBITDA 827.65 1427.02 1777.24 2176.28 

长期借款 465.50 465.50 465.50 465.50 EPS（元） 0.72 1.25 1.68 2.14 

其他 273.37 273.37 273.37 273.37      

负债合计 3564.95 3968.24 4408.68 5402.68 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力     

股本 713.17 713.17 713.17 713.17 营业收入 -0.08 0.37 0.28 0.25 

资本公积 5064.12 5064.12 5064.12 5064.12 营业利润 -0.15 0.70 0.38 0.28 

留存收益 1320.51 2214.87 3413.15 4941.91 归属母公司净利润 -0.18 0.74 0.34 0.28 

归属母公司股东权益 6926.22 7820.57 9018.86 10547.61 获利能力     

负债和股东权益 10491.17 11788.81 13427.53 15950.29 毛利率 0.27 0.25 0.26 0.26 

     净利率 0.11 0.14 0.14 0.15 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.07 0.11 0.13 0.14 

经营活动现金流 569.46 1155.42 757.26 1229.59 ROIC 0.08 0.16 0.18 0.20 

净利润 513.49 894.36 1198.28 1528.76 偿债能力     

折旧摊销 246.12 273.10 306.91 338.08 资产负债率 0.34 0.34 0.33 0.34 

财务费用 39.89 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.20 0.10 0.08 0.07 

投资损失 -67.58 -28.41 -34.21 -43.40 流动比率 2.12 2.18 2.32 2.33 

营运资金变动 -328.03 56.37 -712.22 -591.85 速动比率 1.23 1.27 1.29 1.31 

其他 165.56 -40.00 -1.50 -2.00 营运能力     

投资活动现金流 -1939.37 -452.09 -452.36 -463.97 总资产周转率 0.51 0.58 0.66 0.71 

资本支出 -758.49 -452.09 -452.36 -463.97 应收账款周转率 4.82 5.37 5.69 5.61 

长期投资 -699.60 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 4.62 4.70 4.95 4.97 

其他 -481.28 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 1557.15 -652.29 0.00 0.00 每股收益 0.72 1.25 1.68 2.14 

短期借款 0.00 -652.29 0.00 0.00 每股经营现金 0.80 1.62 1.06 1.72 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 9.71 10.97 12.65 14.79 

普通股增加 1523.91 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 0.33 36.17 30.34 P/E 86.22 49.50 36.95 28.96 

其他 33.24 -0.33 -36.17 -30.34 P/B 6.39 5.66 4.91 4.20 

现金净增加额 187.24 51.05 304.90 765.62 EV/EBITDA 53.69 -0.38 -0.48 -0.74 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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