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华西股份（000936.SZ） 

CIFUS 过审，索尔思加快入驻进度 

CIFUS 审批落地，索尔思入驻最大阻碍消除。2020 年 12 月 22 日，公司收

到美国外国投资委员会（CFIUS）于美国时间 2020 年 12 月 21 日签发的通

知函，美国外国投资委员会（CFIUS）已经审查了上海启澜拟收购索尔思交

易事项的信息，认定上述交易不存在未决的国家安全考虑，针对此项交易采

取的行动已结束。据此，本次交易所涉及的 CFIUS 审查已经完成。第一批

股权转让后，索尔思将正式成为华西股份的子公司，合计持股比例将达到

60.36%。 

光芯片成为光模块行业最核心瓶颈，索尔思有望填补国内高端光芯片空白。

整个光模块行业上游是光电芯片，下游是系统设备集成商以及云厂商等。光

芯片成为整个行业最核心的部件之一。而之前光芯片集中于海外厂商诸如

Oclaro、住友等厂商，国内厂商主要集中于低速率产品。索尔思光电填补了

国内无高速率激光器芯片生产能力的空白，其金坛晶圆厂总投资将超过

5000 万美元，将具备 MOCVD 晶圆生长、芯片封装以及 OSA 器件生产等能

力，将成为索尔思未来对外销售芯片和 TO 等业务的重要支撑。 

光芯片加速推进，业绩复苏值得期待。索尔思光电 2019年主营业务收入1.63

亿美元，净利润-1.53 亿美元。索尔思 2018-2019 年因市场份额以及产品价

格受竞争对手影响大幅下降，整体经营因对光模块产业的战略出现偏差而产

生一定负面影响。2020 年开始，以李伟明先生为首的索尔思管理层更迭对

于公司的经营改善效果明显。特别是在光芯片（台湾新竹、江苏金坛）的推

进进展较快（APD/DFB/EML），伴随整个行业需求逐步释放，以及公司经

营治理结构的不断优化，公司在业绩端的复苏值得期待。 

公司产业转型有望加速推进。公司之前将一村资本顺利出表，而随着索尔思

的收购顺利推进后，公司向产业转型的进度有望进一步加快。光芯片/光模

块等相关产品有望成为公司的主要业务。 

盈利预测：考虑索尔思并表，我们预计公司 2021-2022 年归母净利润分别

为 1.9 亿元/3.4 亿元。对应估值为 61/34 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：光通信行业需求不及预期。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,932 3,187 2,420 2,200 2,700 

增长率 yoy（%） 3.2 8.7 -24.1 -9.1 22.7 

归母净利润（百万元） 321 562 -310 189 339 

增长率 yoy（%） 

 

 

64.3 75.0 -155.1 -161.0 79.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.36 0.63 -0.35 0.21 0.38 

净资产收益率（%） 6.8 10.5 -5.9 3.6 6.1 

P/E（倍） 35.9 20.5 -37.1 60.9 33.9 

P/B（倍） 2.5 2.2 2.4 2.3 2.2  

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 3232 7843 6114 6053 6186  营业收入 2932 3187 2420 2200 2700 

现金 1142 972 3043 3499 2870  营业成本 2641 2966 2187 1640 1880 

应收票据及应收账款 693 184 482 124 619  营业税金及附加 10 6 7 7 8 

其他应收款 189 103 119 83 164  营业费用 35 46 48 44 54 

预付账款 140 54 93 40 124  管理费用 135 191 169 110 135 

存货 240 140 140 70 171  研发费用 2 2 24 88 108 

其他流动资产 828 6390 2237 2237 2237  财务费用 394 292 169 92 113 

非流动资产 8808 5328 5051 5129 5203  资产减值损失 194 0 0 0 0 

长期投资 1605 1698 3662 3778 3894  其他收益 8 17 0 0 0 

固定资产 491 448 413 376 337  公允价值变动收益 179 547 -390 12 42 

无形资产 22 22 21 21 20  投资净收益 713 593 153 17 15 

其他非流动资产 6690 3160 956 954 951  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 12040 13171 11165 11182 11388  营业利润 422 818 -422 248 460 

流动负债 2405 2317 1973 2016 2074  营业外收入 0 0 6 7 3 

短期借款 1455 1355 1355 1355 1355  营业外支出 0 0 1 1 0 

应付票据及应付账款 246 304 101 203 146  利润总额 422 818 -417 254 463 

其他流动负债 704 657 517 458 573  所得税 84 200 -90 53 100 

非流动负债 4638 4971 3679 3508 3337  净利润 339 618 -327 201 362 

长期借款 2504 1715 423 252 81  少数股东损益 18 57 -17 12 23 

其他非流动负债 2134 3256 3256 3256 3256  归属母公司净利润 321 562 -310 189 339 

负债合计 7044 7288 5653 5524 5411  EBITDA 691 1037 -311 299 505 

少数股东权益 402 761 744 756 780  EPS（元） 0.36 0.63 -0.35 0.21 0.38 

股本 886 886 886 886 886        

资本公积 528 527 527 527 527  主要财务比率      

留存收益 1893 3707 3423 3600 3920  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 4594 5122 4768 4902 5198  成长能力      

负债和股东权益 12040 13171 11165 11182 11388  营业收入(%) 3.2 8.7 -24.1 -9.1 22.7 

       营业利润(%) 83.2 93.6 -151.6 158.7 85.3 

       归属于母公司净利润(%) 64.3 75.0 -155.1 -161.0 79.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 9.9 6.9 9.6 25.5 30.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.9 17.6 -12.8 8.6 12.6 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 6.8 10.5 -5.9 3.6 6.1 

经营活动现金流 -196 499 -497 873 -234  ROIC(%) 4.9 6.7 -3.0 2.1 3.8 

净利润 339 618 -327 201 362  偿债能力      

折旧摊销 49 52 48 49 51  资产负债率(%) 58.5 55.3 50.6 49.4 47.5 

财务费用 394 292 169 92 113  净负债比率(%) 94.5 85.5 28.9 17.1 23.8 

投资损失 -713 -593 -153 -17 -15  流动比率 1.3 3.4 3.1 3.0 3.0 

营运资金变动 -261 528 -625 559 -703  速动比率 1.0 3.2 2.8 2.8 2.7 

其他经营现金流 -5 -399 390 -12 -42  营运能力      

投资活动现金流 252 241 4144 -99 -67  总资产周转率 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 

资本支出 130 65 -17 -39 -42  应收账款周转率 4.7 7.3 7.3 7.3 7.3 

长期投资 260 -38 -1963 -18 -115  应付账款周转率 11.6 10.8 10.8 10.8 10.8 

其他投资现金流 642 267 2164 -155 -224  每股指标（元）      

筹资活动现金流 13 -939 -1576 -319 -327  每股收益(最新摊薄) 0.36 0.63 -0.35 0.21 0.38 

短期借款 433 -100 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.22 0.56 -0.56 0.99 -0.26 

长期借款 -454 -789 -1291 -171 -171  每股净资产(最新摊薄) 5.19 5.78 5.38 5.53 5.87 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 20 -0 0 0 0  P/E 35.9 20.5 -37.1 60.9 33.9 

其他筹资现金流 14 -49 -285 -147 -156  P/B 2.5 2.2 2.4 2.3 2.2 

现金净增加额 77 -200 2071 456 -628  EV/EBITDA 23.5 10.8 -38.4 37.9 23.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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