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公司基本资讯 

产业别 通信 

A 股价(2023/7/12) 138.79  

深证成指(2023/7/12) 10919.26  

股价 12 个月高/低 170/25.31 

总发行股数(百万) 802.83  

A 股数(百万) 750.21  

A 市值(亿元) 1041.21  

主要股东 山东中际投资

控股有限公司

(11.32%) 

每股净值(元) 15.22  

股价/账面净值 9.12  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 14.2  115.0  376.5  

 

近期评等 

2023.05.31 买进 107.3 

2023.04.24 买进 77.99 

2023.02.28 买进 34.58 

 

产品组合 

光通信收发模块 94.36& 

光组件 4.25% 

电机绕组装备 1.40% 

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 4.6% 

一般法人 48.2% 

 

股价相对大盘走势 

 
 

 

中际旭创（300308.SZ） Trading Buy 区间操作 

上半年业绩超预期，800G 光模块高需求逻辑持续得到验证 

结论与建议： 

公司7月11日晚发布《2023年半年度业绩预告》，预计2023H1实现净利润5.5

—6.7亿元，yoy+11.7%—+36.1%。公司业绩略超预期，维持“区间操作”建议。 

 800G 光模块产品带动上半年盈利能力快速提升：预计上半年实现归母净

利润 5.5—6.7 亿元，yoy+11.7%—+36.1%；扣非后净利润 5.2—6.4 亿元，

yoy+17.3%—+44.4%。单季度来看，Q2 净利润为 3.0—4.2 亿元，yoy+9%

—+53%，qoq+20%—+68%。同时报告期内公司确认股权激励费用减少公

司合幷净利润约 6400 万元。我们认为公司业绩略超预期，主要受益于 2023

年以来 ChatGPT 为代表的生成式人工智能大语言模型带动的 AI 算力需求

的激增，进而拉动了包括光模块在内的通信产品需求的显着增长，幷加

速了光模块向 800G 及以上产品的迭代。报告期内，得益于 800G 等高端

产品出货比重的逐渐增加以及持续降本增效，公司产品毛利率、净利润

率进一步得到提升。 

 800G 光模块产品需求逻辑持续得到验证，未来公司毛利率有望持续维持

高位：我们认为上半年 800G 光模块的高需求逻辑得到确认，公司 800G

正在快速放量、高速率产品占比提升，带动综合毛利率持续提升。Q2 业

绩在营收预期同比持平的基础上超预期增长，市场此前屡次传闻的 800G

加单消息得到侧面印证。预计未来 800G 光模块有望保持强劲需求，今明

两年产品价格或将维持较高位置，800G 产品毛利率也有望继续维持高位，

公司作为 800G 光模块全球龙头，在 AI 大时代下今明两年业绩有望快速

爆发。同时，公司预计在 2024 年下半年实现 1.6T 光模块小批量出货，到

2025 年有望实现量产，优先适用于 AI 侧需求。公司与头部客户联合研发，

优势明显。未来 1.6T 光模块有望接力 800G 光模块，带动公司中长期业

绩维持高速增长。 

 AI 时代来临，算力卖水人显着受益：近期 AIGC 领域受到 ChatGPT 催化，

国内外各大厂商纷纷加速布局该领域。从 2012 年到 2018 年，训练 AI 的

算力需求提升了 30 万倍，而此后大规模模型的出现又加速了训练算力的

需求度，其训练算力是原先的 10 到 100 倍，未来随着 AIGC 大规模普及，

算力集群的建设将大幅受益。公司电话会议表示，由于人工智能相关领

域需求超预期放量，公司预计未来几个季度高速光模块尤其是 800G 新产

品环比将进一步增长，将进一步带动今年营收增长和盈利能力的提升。

我们认为 AI 市场对于全球算力的刚性需求、政策推动下国内算力超预期

的建设需求，都将对冲此前市场对于海外宏观经济衰退的预期、以及对

海外云厂商资本开支下调的担忧，公司 800G 光模块以及未来的 1.6T 光

模块产品或将在全球算力需求的背景下，在未来两到三年内成为营收和

利润贡献主力。 
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 盈利预测：伴随 AI 带来的 800G 革命持续超预期，未来两年行业有望持

续的高景气。我们上调公司 2023/24年净利润分别为 15.05亿元/29.17亿元，

yoy+22.99%/+93.80%，折合 EPS 为 1.88/3.64 元，目前 A 股股价对应 PE 为

74/38 倍，给予“区间操作”评级。 

 风险提示：1、800G 新技术新应用落地不及预期；2、市场竞争加剧的风

险；3、海外云厂商资本支出不及预期。 

 

年度截止 12 月 31 日   2020 2021 2022 2023E 2024E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 865.48  876.98  1223.99  1505.34  2917.42  

同比增减 ％ 68.55% 1.33% 39.57% 22.99% 93.80% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 1.23  1.09  1.53  1.88  3.64  

同比增减 ％ 68.49% -10.98% 39.57% 22.99% 93.80% 

A 股市盈率(P/E) X 113  127  91  74  38  

股利 (DPS) RMB 元 0.12  0.22  0.25  0.30  0.30  

股息率 (Yield) ％ 0.09% 0.16% 0.18% 0.22% 0.22% 

 

【投资评等说明】 

         评等                                     定义                                                  

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

会计年度（百万元） 2020 2021 2022 2023E 2024E 

营业收入 7050  7695  9642  10109  18900  

经营成本 5257  5727  6816  7062  12967  

营业税金及附加 22  21  63  20  38  

销售费用 107  73  91  126  246  

管理费用 877  975  1274  1243  2344  

财务费用 64  84  -22  61  151  

资产减值损失 65  83  -340  -200  -200  

投资收益 228  85  103  150  150  

营业利润 990  963  1327  1662  3221  

营业外收入 0  1  28  2  2  

营业外支出 3  4  4  2  2  

利润总额 987  960  1352  1662  3221  

所得税 111  73  118  141  274  

少数股东损益 11  10  10  15  29  

归属于母公司股东权益 865  877  1224  1505  2917  

附二：合幷资产负债表 

会计年度（百万元） 2020 2021 2022 2023E 2024E 

货币资金 1679  3515  2831  2426  4536  

应收账款 1514  1997  1509  1567  2929  

存货 3774  3799  3888  3386  6331  

流动资产合计 7982  10022  9587  10614  19845  

长期股权投资 433  530  636  550  550  

固定资产 2726  3152  3217  2800  2800  

在建工程 49  133  236  200  200  

非流动资产合计 5634  6543  6970  7100  7200  

资产总计 13616  16565  16557  17714  27045  

流动负债合计 3772  3166  3264  3538  6615  

非流动负债合计 1850  1796  1224  587  3893  

负债合计 5622  4962  4488  4125  10508  

少数股东权益 104  114  124  139  168  

股东权益合计 7993  11603  12069  13590  16536  

负债及股东权益合计 13616  16565  16557  17714  27045  

附三：合幷现金流量表 

会计年度（百万元） 2020 2021 2022 2023E 2024E 

经营活动产生的现金流量净额 22  813  1061  1112  2079  

投资活动产生的现金流量净额 -873  -1219  -750  -650  -650  

筹资活动产生的现金流量净额 1300  2264  500  500  500  

现金及现金等价物净增加额 412  1841  811  962  1929  
1
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