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中际旭创（300308.SZ）2022 年业绩预告点评     

业绩符合预期，800G&相干模块等新品加速推进 
 

 2023 年 02 月 01 日 

 

➢ 事件概述：1 月 30 日，公司发布 2022 年度业绩预告，2022 年预计实现归

母净利润 11.0~14.0 亿元，同比增长 25.43%~59.64%，预计实现扣非后归母净

利润 9.0~11.5 亿元，同比增长 23.66%~58.01%。从 Q4 单季度来看，预计实

现归母净利润 2.47~5.47 亿元，同比变动-21.90%~+72.78%，环比变动-

31.26%~+52.06%。 

➢ 业绩符合预期，资产减值准备充分计提，2023 年有望轻装上阵：在股权激

励费用、计提资产减值准备等因素的影响下，公司业绩仍然表现出色，2022 年

归母净利润仍然实现高增长，预计同比增速达 25.43%~59.64%。其中，股权激

励费用影响为 7500 万元，苏州旭创及储翰科技固定资产及无形资产评估增值计

提折旧摊销影响为 4900 万元，库存计提减值准备的影响为 1.48 亿，对苏州旭

创部分设备计提减值准备的影响为 1.28 亿元，计提商誉减值准备的影响为 3100

万元。此外，其他对业绩有正向影响的因素包括了，联营企业宁波创泽云按权益

法确认的投资收益增加公司净利润 7300 万元，公司直投项目公允价值变动、政

府补助等非经常性损益事项增加净利润 1.82 亿元。 

➢ 数通市场景气度依旧高端产品需求增长，产品结构优化助力毛利率提升：受

益于数据中心客户流量需求的增长以及 CAPEX 的持续投入，下游云巨头加大

200G、400G 等高端产品的布局推动传输速率升级，公司作为全球高端数通光模

块龙头 2022 年充分受益于下游需求放量。伴随着高端产品需求增长公司光模块

产品结构优化及持续聚焦降本增效，公司毛利率有一定提升。同时，配合海外需

求放量，公司海外产能布局持续推进，根据公司公告，泰国工厂已于 2022 年完

成量产前的各项准备并将于 2023 年正式量产出货。 

➢ 800G、相关光模块等新产品加速推进，未来有望为业绩提供重要增量：随

着400G光模块趋于成熟，2023年数通光模块行业将新一轮技术迭代周期，800G

光模块将迎来放量。公司是全球最早发布、送测和认证通过 800G 光模块产品的

供应商，深度绑定下游大客户技术实力突出。根据公司公告，2022 年 800G 产

品及相关光模块等新品已实现小批量出货，未来有望为公司业绩提供重要的增长

点。 

➢ 投资建议：预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 12.04/15.37/19.26

亿元，对应 PE 倍数为 19X/15X/12X。公司是全球数通光模块龙头，充分受益于

云巨头高端数通光模块需求增长，同时未来伴随 800G 产品迎来放量，公司先发

优势突出有望充分受益。另外公司在相干光模块、硅光模块、激光雷达等新兴领

域持续推进，有望进一步打开未来成长空间。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：数通领域需求不及预期，行业竞争加剧，新兴领域的拓展不及预

期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 7695 10012 13393 15952 

增长率（%） 9.2 30.1 33.8 19.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 877 1204 1537 1926 

增长率（%） 1.3 37.3 27.6 25.3 

每股收益（元） 1.09 1.50 1.92 2.40 

PE 27 19 15 12 

PB 2.0 1.8 1.6 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 01 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 7695 10012 13393 15952  成长能力（%）     

营业成本 5727 7380 9886 11651  营业收入增长率 9.16 30.10 33.77 19.11 

营业税金及附加 21 27 36 42  EBIT 增长率 8.19 30.18 34.89 26.99 

销售费用 73 100 134 160  净利润增长率 1.33 37.32 27.60 25.35 

管理费用 434 551 737 877  盈利能力（%）     

研发费用 541 781 1018 1212  毛利率 25.57 26.29 26.18 26.96 

EBIT 901 1173 1582 2009  净利润率 11.52 12.18 11.62 12.23 

财务费用 84 -52 -11 -17  总资产收益率 ROA 5.29 7.02 7.87 8.73 

资产减值损失 -83 -70 -70 -70  净资产收益率 ROE 7.63 9.46 10.77 11.90 

投资收益 85 100 100 100  偿债能力     

营业利润 963 1370 1748 2192  流动比率 3.17 4.20 3.86 3.93 

营业外收支 -3 0 0 0  速动比率 1.94 2.35 1.98 2.04 

利润总额 960 1370 1748 2192  现金比率 1.11 1.23 0.86 0.91 

所得税 73 151 192 241  资产负债率（%） 29.95 25.06 26.22 25.84 

净利润 886 1220 1556 1951  经营效率     

归属于母公司净利润 877 1204 1537 1926  应收账款周转天数 94.74 90.00 90.00 90.00 

EBITDA 1337 1671 2127 2600  存货周转天数 242.12 230.00 230.00 230.00 

      总资产周转率 0.46 0.58 0.69 0.72 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 3515 3092 2886 3578  每股收益 1.09 1.50 1.92 2.40 

应收账款及票据 2127 2628 3518 4191  每股净资产 14.34 15.89 17.81 20.21 

预付款项 72 93 125 147  每股经营现金流 1.01 1.70 0.44 1.56 

存货 3799 4581 6160 7272  每股股利 0.22 0.30 0.38 0.46 

其他流动资产 509 195 227 251  估值分析     

流动资产合计 10022 10588 12914 15439  PE 27 19 15 12 

长期股权投资 530 627 724 820  PB 2.0 1.8 1.6 1.4 

固定资产 3152 3273 3324 3320  EV/EBITDA 16.73 12.86 10.20 8.08 

无形资产 382 302 222 142  股息收益率（%） 0.76 1.04 1.32 1.57 

非流动资产合计 6543 6564 6617 6623       

资产合计 16565 17153 19531 22062       

短期借款 794 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1441 2022 2709 3192  净利润 886 1220 1556 1951 

其他流动负债 931 500 635 732  折旧和摊销 436 498 545 590 

流动负债合计 3166 2522 3344 3924  营运资金变动 -511 -395 -1785 -1326 

长期借款 1262 1262 1262 1262  经营活动现金流 813 1362 354 1253 

其他长期负债 534 515 515 515  资本开支 -832 -500 -500 -500 

非流动负债合计 1796 1777 1777 1777  投资 -421 -97 -97 -97 

负债合计 4962 4299 5121 5701  投资活动现金流 -1219 -414 -497 -497 

股本 800 801 801 801  股权募资 2665 22 0 0 

少数股东权益 114 129 149 173  债务募资 -259 -1315 0 0 

股东权益合计 11603 12854 14410 16361  筹资活动现金流 2264 -1371 -64 -64 

负债和股东权益合计 16565 17153 19531 22062  现金净流量 1841 -423 -206 693 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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