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高速光模块需求快速增长，公司业绩持续增长
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相关阅读

《高速光模块需求旺盛，业绩持续增长

—中际旭创（300308.SZ）2024 年三季
报点评报告》2024.10.28
《高端光模块产品放量业绩高增，后续

关注 1.6T 光模块的量产—中际旭创
（300308.SZ）2023年年报及 2024年一

季报点评报告》2024.04.26

事件：

2025年 4月 21日，中际旭创发布 2024年报和 2025年一季报：
2024 年，公司实现营业收入 238.62 亿元，同比增长 122.64%；实现
归属上市公司股东的净利润 51.71亿元，同比增长 137.93%。2025年
一季度，公司实现营业收入 66.74亿元，同比增长 37.82%；实现归属
上市公司股东的净利润 15.83亿元，同比增长 56.83%。

观点：

 高速光模块需求快速增长，公司业绩持续增长。得益于 800G/400G
等高端产品出货比重的快速增加、产品结构不断优化以及持续的
降本增效，公司产品毛利率、净利润率进一步得到提升。2024年，
公司实现营业收入 238.62亿元，同比增长 122.64%；实现归母净
利 51.71 亿元，同比增长 137.93%。同样得益于算力基础设施建
设和相关资本开支的增长带来800G和400G等高端光模块销售的
增加，公司 2025年一季度业绩延续增长态势，实现营业收入 66.74
亿元，同比增长 37.82%；实现归母净利 15.83 亿元，同比增长
56.83%。

 全球化布局巩固优势，高速光模块放量有望带动公司业绩持续增
长。公司高端光模块业务占主营业务的 90%以上，而光模块产品
海外销售占比较高，为满足海内外客户需求的持续增长和保障供
应链稳定，公司在国内、北美、东南亚多地建立了研发中心、生
产基地、销售机构等，构建了全球化运营格局。此外，800G 及
1.6T需求的增长有望带动公司业绩持续增长。根据 Lightcounting
预测，2025年 800G以太网光模块市场规模将超过 400G，随着高
速光模块的快速导入，预计 2029 年 800G 和 1.6T 光模块的整体
市场规模将超过 160 亿美元。根据 Coherent 预测，未来五年内
800G和 1.6T光模块有望成为市场主流产品。

 盈利预测及投资评级：随着高速光模块需求的快速增长，公司业
绩持续增长。2025 年一季度得益于 800G和 400G等高端光模块
销售的增加，公司业绩保持高速增长态势，我们预计公司
2025-2027年分别实现营业收入353.54亿元（前值为363.74亿元）、
436.79亿元（前值为 458.65亿元）、503.08亿元，归母净利润 81.97
亿元（前值为 79.82亿元）、106.93亿元（前值为 105.07亿元）、
127.10 亿元，当前股价对应 PE 分别为 11.0、8.4、7.1 倍。参考
2025年可比公司平均估值 35.5倍 PE，维持"买入"评级。
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 风险提示：光模块市场需求不及预期；光模块产品价格下滑；行
业竞争加剧；汇率波动风险；宏观环境出现不利变化；关税政策
不利影响；所引用数据来源发布错误数据。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 10,718 23,862 35,354 43,679 50,308
增长率（%） 11.16 122.64 48.16 23.55 15.17

归母净利润（百万元） 2,174 5,171 8,197 10,693 12,710
增长率（%） 77.58 137.93 58.50 30.45 18.87
ROE（%） 14.94 26.47 30.09 28.62 25.68
每股收益/EPS（摊薄/元） 2.71 4.61 7.42 9.68 11.51
市盈率（P/E） 74.1 63.7 11.0 8.4 7.1

市净率（P/B） 6.7 7.8 3.4 2.4 1.8

数据来源：Wind，华龙证券研究所

可比公司估值表（2025年 4月 24日）

代码 证券简称
总市值

（亿元）

EPS（元） 市盈率 PE

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

300308.SZ 中际旭创 898.5 1.53 2.71 4.61 7.42 9.68 17.7 74.1 63.7 11.0 8.4

300620.SZ 光库科技 98.6 0.72 0.24 0.27 0.47 0.66 55.0 164.9 146.6 84.2 60.0

300394.SZ 天孚通信 384.7 1.02 1.85 2.43 3.74 5.06 68.1 37.5 28.6 18.6 13.7

300570.SZ 太辰光 156.1 0.78 0.67 1.15 2.52 3.37 87.8 101.9 59.8 27.3 20.4

300502.SZ 新易盛 640.4 1.78 0.97 4.00 4.72 6.49 50.8 93.1 22.6 19.1 13.9

300638.SZ 广和通 187.3 0.48 0.74 0.87 0.86 0.97 51.0 33.1 28.1 28.5 25.2

平均值 241.7 62.5 86.1 57.1 35.5 26.6
数据来源：Wind，华龙证券研究所（本表太辰光盈利预测取自 Wind一致预期，光库科技、天孚通信、广和通、

新易盛 2024年 EPS 取自 2024年年报，其余公司盈利预测及评级均取自华龙证券研究所）
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 11,319 18,196 24,316 32,856 42,822 营业收入 10,718 23,862 35,354 43,679 50,308
现金 3,317 5,054 6,254 11,133 17,327 营业成本 7,182 15,796 22,362 27,091 30,889
应收票据及应收账款 2,905 4,671 5,666 6,331 6,693 税金及附加 51 47 71 87 101
其他应收款 28 237 329 370 435 销售费用 125 199 283 336 377
预付账款 59 80 127 129 165 管理费用 434 680 1,572 1,812 1,948
存货 4,295 7,051 10,838 13,790 17,099 研发费用 739 1,244 1,768 2,097 2,314
其他流动资产 715 1,103 1,103 1,103 1,103 财务费用 -84 -144 -181 -164 -140
非流动资产 8,687 10,671 12,315 14,328 16,929 资产和信用减值损失 -158 -97 -134 -153 -161
长期股权投资 930 812 862 922 972 其他收益 67 81 87 86 80
固定资产 3,948 5,820 7,280 9,158 11,680 公允价值变动收益 -3 67 66 64 62
无形资产 449 453 428 401 370 投资净收益 323 -33 74 84 76
其他非流动资产 3,361 3,585 3,746 3,847 3,908 资产处置收益 -6 -9 -3 -4 -5
资产总计 20,007 28,866 36,632 47,184 59,751 营业利润 2,494 6,050 9,569 12,496 14,870
流动负债 4,360 6,497 6,265 6,268 6,211 营业外收入 2 5 4 4 4
短期借款 62 1,426 1,200 1,000 800 营业外支出 4 2 2 2 2
应付票据及应付账款 2,163 3,508 3,999 3,978 4,122 利润总额 2,492 6,052 9,571 12,498 14,872
其他流动负债 2,135 1,564 1,066 1,291 1,289 所得税 285 681 1,077 1,406 1,673
非流动负债 872 2,076 2,140 2,158 2,144 净利润 2,208 5,372 8,494 11,092 13,199
长期借款 319 606 670 688 675 少数股东损益 34 200 297 399 488
其他非流动负债 553 1,470 1,470 1,470 1,470 归属母公司净利润 2,174 5,171 8,197 10,693 12,710
负债合计 5,232 8,573 8,406 8,426 8,356 EBITDA 3,156 6,917 10,490 13,658 16,408
少数股东权益 513 1,159 1,456 1,856 2,344 EPS（元） 2.71 4.61 7.42 9.68 11.51
股本 803 1,121 1,121 1,121 1,121
资本公积 8,058 7,731 7,731 7,731 7,731 主要财务比率

留存收益 5,982 10,799 18,359 28,230 39,977 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 14,261 19,134 26,770 36,902 49,052 成长能力

负债和股东权益 20,007 28,866 36,632 47,184 59,751 营业收入同比增速(%) 11.16 122.64 48.16 23.55 15.17
营业利润同比增速(%) 87.89 142.57 58.16 30.59 19.00
归属于母公司净利润同比增速(%) 77.58 137.93 58.50 30.45 18.87
获利能力

毛利率(%) 32.99 33.80 36.75 37.98 38.60
现金流量表（百万元） 净利率(%) 20.60 22.51 24.03 25.39 26.24
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 14.94 26.47 30.09 28.62 25.68
经营活动现金流 1,897 3,165 4,472 8,255 10,521 ROIC(%) 15.14 24.08 28.92 28.21 25.89
净利润 2,208 5,372 8,494 11,092 13,199 偿债能力

折旧摊销 517 703 746 974 1,274 资产负债率(%) 26.15 29.70 22.95 17.86 13.98
财务费用 -84 -144 -181 -164 -140 净负债比率(%) -14.49 -6.31 -11.05 -20.99 -28.20
投资损失 -323 33 -74 -84 -76 流动比率 2.60 2.80 3.88 5.24 6.89
营运资金变动 -832 -3,194 -4,585 -3,656 -3,840 速动比率 1.54 1.62 2.05 2.94 4.03
其他经营现金流 412 395 71 93 104 营运能力

投资活动现金流 -1,176 -2,942 -2,254 -2,843 -3,743 总资产周转率 0.59 0.98 1.08 1.04 0.94
资本支出 1,704 2,866 2,341 2,927 3,825 应收账款周转率 5.24 6.64 7.00 7.50 8.00
长期投资 501 -106 -50 -60 -50 应付账款周转率 4.80 6.52 7.00 8.00 9.00
其他投资现金流 27 30 137 144 133 每股指标（元）

筹资活动现金流 -316 1,492 -1,018 -533 -584 每股收益(最新摊薄) 2.71 4.61 7.42 9.68 11.51
短期借款 -323 1,363 -226 -200 -200 每股经营现金流(最新摊薄) 2.36 2.82 4.05 7.47 9.52
长期借款 -377 288 64 17 -13 每股净资产(最新摊薄) 17.76 17.07 24.23 33.40 44.40
普通股增加 2 318 0 0 0 估值比率

资本公积增加 126 -326 0 0 0 P/E 74.1 63.7 11.0 8.4 7.1
其他筹资现金流 257 -151 -857 -350 -371 P/B 6.7 7.8 3.4 2.4 1.8
现金净增加额 425 1,754 1,200 4,879 6,194 EV/EBITDA 28.25 13.09 8.48 6.18 4.79

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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