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高速产品拉动盈利，期待后续放量带来业绩高增
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投资要点：

公司发布 2023年半年报。2023H1公司实现营收 40.04亿元，同比下滑 5.37%；

归母净利润 6.14 亿元，同比增加 24.63%；扣非后归母净利润 5.83亿元，同

比增加 31.55%。其中，单二季度营收 21.67亿元，同比+1.14%，环比+17.94%；

归母净利润 3.64亿元，同比+32.38%，环比+ 45.85%；扣非后归母净利润 3.51

亿元，同比+41.84%，环比+ 50.64%。

事件点评：

 业绩端，公司营收下滑主要系传统数据中心 200G 和 400G需求减弱所

致。公司作为全球第一梯队光模块供应商，下游深度绑定大客户，800 高速

光模块已可量产出货，随 AI对高速光模块需求落地后续公司业绩有望大幅提

高。盈利能力方面，公司归母净利润同比增长及毛利率净利率均保持增长，

主要系公司毛利率较高的高速率光模块占比提高，同时毛利率较高的外销占

比提升所致；期间费用率方面，公司费用管控良好，三费总和大致保持稳定，

23H1公司继续加大研发投入，募投项目“苏州旭创光模块业务总部暨研发中

心建设项目”、 “苏州旭创高端光模块生产基地项目”稳步推进，研发费用

率有所提高。

 公司技术产品布局全面，海外客户合作稳定，AI需求落地有望给公司带

来更多想象空间。行业来看，2023Q2，北美云厂商巨头（亚马逊、微软、谷

歌、 Meta、苹果）整体资本开支合计为 361.75 亿美元，环比下降 1.9%，

减少的主要是非 AI 方向投资，同时这些公司均表示将继续加大对 AI 领域

的投资力度；根据 Counterpoint 的估计，微软将在人工智能相关的基础设施

上投入最多，其 13.3%的资本支出将用于 AI 领域，其次是谷歌，约占 6.8%；

公司在产品技术上处于领先地位，现有 10GSFP+、10GXFP、25GSFP28、

40GQSFP、100GCFP4/QSFP28、400GOSFP/QSFP、800GOSFP/QSFP-DD800 等

各系列在内的多个产品类型，能够满足各应用场景；客户方面，公司与海外

客户均有多年合作历史，产品导入有序。鉴于下游具有确定性高增长，公司

作为光模块龙头有望率先受益。

 展望后续，由于上半年 3月后下游加单至出货大约需要几个月时间，预

计公司业绩端将会在 Q3后有所体现，2024年后公司 800G产品及硅光模块继

续放量，CPO等技术同步推进；客户方面，由于下游供应商选择及验证周期

较长，公司作为光模块主要供应商市场地位较为稳固，因此公司同时具备规
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模优势与市占优势，α与β共振将随 AI科技革命实现预期兑现。

盈利预测、估值分析和投资建议：预计公司 2023-25 年归母公司净利润

17.7/31.7/43.7亿元，同比增长 44.8%/78.6%/37.8%，对应 EPS 为 2.21/3.94/5.43

元，PE为 57.1/31.9/23.2倍。结合上述分析行业角度，AI大幅拉动光模块需

求，公司在技术与市场上拥有坚固护城河， Q3后有望实现业绩兑现；中长

期来看，公司有望凭借 800G速率升级和 CPO等技术更迭，进一步巩固龙头

地位，α与β共振，首次覆盖给予“买入-A”评级。

风险提示：

宏观经济波动及市场竞争加剧的风险：公司主要产品为高速光通信模块，如

果未来全球经济衰退，国家宏观政策进行调整，通信运营商投资计划削减，

下游应用领域市场发展出现滞缓，或者原材料价格、劳动力成本、资金成本、

经济形势、政策导向、技术革新等发生变化，市场减少光模块产品需求，以

及市场竞争的加剧，可能导致公司盈利能力下降。

技术升级的风险：光通信模块的技术含量较高，通常会涉及到光学与光电子

学、电子科学与技术、材料科学等多个技术领域，是多学科相互渗透、相互

交叉而形成的高新技术领域。随着光通信市场的快速发展，光通信器件产品

的技术升级速度较快，如果公司核心技术不能及时升级，或者研发方向出现

误判，将导致研发产品无法市场化，公司产品将存在被替代的风险。

供应链稳定性的风险：公司高速光通信模块所需原材料主要是光器件、集成

电路芯片以及结构件等，原材料主要由第三方供应商提供。鉴于上述原材料

对高速光通信模块产品的性能具有较大影响，一旦主要供应商不能及时、保

质、保量地提供原材料， 将会对公司生产经营产生较大的影响，在一定程度

上增加公司产品的生产成本，对公司的盈利水平产生不利的影响。

贸易壁垒及市场需求下降的风险：公司光通信模块业务致力于为客户提供最

佳光通信模块解决方案，其研发能力、量产能力以及满足客户要求的快速响

应能力是其核心竞争力，主要出口市场为北美等国家或地区，其关键原材料

亦大部分源自海外采购，如果未来中美贸易争端升级，贸易制裁手段加深，

将减少光模块产品需求，增加关键原材料的采购难度，影响公司的盈利能力，

极端情况下或将出现经营业绩大幅下滑甚至亏损的风险。
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大股东减持风险：6月 20日，5月 10日，公司有多名股东连续减持，若后续

公司股东及高管持续减持，则有可能对公司产生不利影响。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 7,695 9,642 11,711 19,758 25,288

YoY(%) 9.2 25.3 21.5 68.7 28.0
净利润(百万元) 877 1,224 1,773 3,166 4,362

YoY(%) 1.3 39.6 44.8 78.6 37.8
毛利率(%) 25.6 29.3 30.8 32.6 34.8
EPS(摊薄/元) 1.09 1.52 2.21 3.94 5.43
ROE(%) 7.6 10.2 13.1 19.0 20.9
P/E(倍) 115.3 82.6 57.1 31.9 23.2
P/B(倍) 8.8 8.5 7.5 6.1 4.9
净利率(%) 11.4 12.7 15.1 16.0 17.3

资料来源：最闻，山西证券研究所
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1. 光模块龙头供应商，全方位布局成熟体系

中际旭创是全球光模块龙头供应商，主营光模块研发、设计、封装、测试和销售，产品服务于云

计算数据中心、数据通信、 5G 无线网络、电信传输和固网接入等领域的国内外客户。公司从历史发

展来看分为几个时期：1987 年中际智能成立并发展为“电机定子绕组制造设备”龙头，于 2012 年在深

交所上市；2008 年苏州旭创成立并着力于光通信领域，此后相继推出 40G、100G 系列光模块；2017 年，

中际装备发行股份收购苏州旭创完成重组，重组后公司更名中际旭创并实现双主业并行；此后公司在

光通信领域快速迈进， 2020 年公司收购成都储翰，完善在电信市场的光模块布局。目前，公司已具备

从 10G 至 800G 多型号全方案的光模块生产能力，2021/2022全球光模块厂商排名中均位列第一名。

图 1：公司发展历程

资料来源：公司官网，山西证券研究所

表 1：公司主要产品

产品系列 产品特性 应用场景

800G OSFP

拥有全面的 800G OSFP 光模块产品组合，包括 4x100Gx2 和 8x100G 两种架

构方案，除了传统的 EML 设计，还采取了以硅光为基础的方案来满足短距离传

输需求。该系列的产品符合 IEE802.3ck 和 OSFP MSA 标准，并支持 CMIS4.0。

主要应用于 800G 以太网、数据中心

和云网络。

800G QSFP-DD

拥有全面的 800G QSFP-DD 光模块产品组合，包括 4x100Gx2 和 8x100G 两

种架构方案，除了传统的 EML 设计，还采取了以硅光为基础的方案来满足短距

离传输需求。该系列的产品符合 IEE802.3ck 和 QSFP-DD 800 MSA 标准，并支

持 CMIS4.0。

主要应用于 800G 以太网、数据中心

和云网络。

400G QSFP-DD 拥有全面的 400G QSFP-DD 光模块产品组合，该系列的产品符合 IEEE802.3bs 主要应用于 400G 以太网、数据中心
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和 QSFP-DD MSA 标准。 和云网络。

400G OSFP
拥有全面的 400G OSFP 光通信模块产品组合，包括 4x50Gx2 和 4X100G 两

种架构方案。该系列的产品符合 IEEE 802.3bs 和 OSFP MSA 标准。

主要应用于 400G 以太网、数据中心

和云网络。

100G QSFP28

Single Lambda

该系列的的产品符合 IEEE 802.3bm，IEEE 802.3cd 和 QSFP28 MSA 标准，

具有小型化、低功耗和高速率的特点。
主要应用于 100G 以太网。

100G QSFP+

包括 SR4, SR4 CPRI, AOC, AOC 100G-4×25G, CWDM4, eCWDM4, eCWDM4

ET PSM4, PSM4 pigtail, LR4 Ethernet 和 ER4 Lite 系列，该系列产品采用 LC

或 MPO 光口，兼容 IEEE802.3bm, SFF-8636 等标准；具

有功耗低、体积小、速率高等特性，有利于数据中心增加容量、提高端口密度和

降低功耗。

主要应用于 100G 数据中心内部网

络、数据中心互联、城域网络等环境，

也可应用于 5G 无线网络。

40G QSFP+

包括 SR4， eSR4， IR4， LR4， ER4，LX4， PSM IR4， PSM LR4， AOC

and AOC breakout 系列。该系列产品采用 LC 或 MPO 光口，兼容

IEEE802.3bm, SFF-8436 等标准；具有功耗低、体积小、速率高等特性，有利于

数据中心增加容量、提高端口密度和降低功耗。

主要应用于大型数据中心、园区网

络、城域网络等环境。

25G SFP28

包括 SR， AOC， LR， ER 商业温度系列，以及 LR， BiDi， CWDM，LWDM，

ER 等工业温度系列。这些

产品采用 LC 光口，兼容 IEEE802.3by， SFF-8472 等标准；具有功耗低、体

积小、速率高、宽温度范围等特性。

主要应用于数据中心、 5G 网络、

25G 以太网、光纤通道等环境。

10G SFP+ SONET
拥有全面的 SONET 系列产品，包括 LR, ER， ZR， DWDM ER， DWDM ZR

系列，符合 SONET OC192/SDH STM64 与 IEEE802.3ae 标准。

主要应用于 SONET (OC-192)/SDH

(STM64) 传输网络环境

10G SFP+

Ethernet

包括 LR， ER， ZR 和 DWDM（40km 与 80km）系列，该系列产品采用 LC

光口，兼容 IEEE802.3ae， SFF-8472， SFF-8431 等标准；具有功耗低、体积

小、速率高等特性。

主要应用于数据中心、城域网、无线

网络、传输网络等环境。

资料来源：公司 2022年年报，山西证券研究所

目前，公司目前业务主要通过全资子公司苏州旭创和控股子公司成都储翰开展，此外公司还在安徽铜

陵、四川成都、美国硅谷、新加坡、台湾和泰国等地设有研发基地、生产基地及销售中心，子公司包括新

加坡旭创、铜陵旭创等。

表 2：公司主要子公司

子公司名称 主要经营地 注册地 业务性质 持股比例 取得方式

、 直接 间接

苏州旭创 苏州 苏州 设计、研发及生产 100.00% 合并

储翰科技 成都 成都 设计、研发及生产 67.19% 合并

InnoLight Singapore 新加坡 新加坡 投资、贸易及服务 80.00% 设立

铜陵旭创 铜陵 铜陵 设计、研发及生产 100.00% 设立

成都旭创 成都 成都 设计、研发及生产 84.00% 设立

苏州湃矽 苏州 苏州 设计、研发及生产 66.67% 设立

资料来源：公司 2023年半年报，山西证券研究所
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2. 业绩小幅下滑，盈利能力提升

业绩端，公司 2020-2022 业绩稳步增长，2020-23H1 营收分别 70.50/76.95/96.42/40.04 亿元，同比分别

48.17%/9.16%/25.29%/-5.37%，23H1业绩有所下滑主要系受到传统数据中心需求下滑影响；但随着 AI 算力

需求的激增，800G 光模块需求的显著增长，并加速光模块向 800G 及以上产品的迭代，公司维持全球光

模块领先技术水平与市场份额，订单兑现有望后续为公司带来业绩高增。归母净利润方面，公司归母净利

润持续提高，2020-23H1 分别 8.65/8.77/12.24/6.14 亿元，同比分别 68.55%/1.33%/39.57%/24.63%.，受益于

800G等高端产品占比提升和公司降本增效，公司盈利能力进一步提高。

图 2：公司营收及同比 图 3：公司归母净利润及同比

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

分产品来看， 公司主要产品分为高速光模块、中低速光模块和光组件（2022年前营收还包括电机绕组

装备，2021 年电机业务剥离），其中高速光模块占比有所提升。2020-2022 年高速光模块营收分别

58.33/63.64/87.46 亿元，占总营收比分别 82.75%/82.70%/90.71%；中低速光模块和光组件营收有所下滑，

2020-2022年中低速光模块营收分别 8.69/8.97/6.66亿元，占总营收比 12.33%/11.66%/6.91%；光组件营收分

别 1.61/3.27/2.29亿元，占营收比分别 2.28%/4.25%/2.38%。

毛利率来看，高速光模块毛利率较高，且光模块整体毛利率呈提高趋势。2020-2022公司高速光模块毛

利率分别 27.86%/27.97%/30.75%，中低速光模块毛利率分别 10.69%/14.14%/17.30%。

图 4：公司分产品营收（单位：亿元） 图 5：公司分产品毛利率（单位：%）
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

分区域来看，公司以外销为主，2023H1外销占比进一步提高。公司与海外大客户建立了长期紧密的合

作 ， 2020-23H1 公 司 外 销 营 收 分 别 48.86/57.78/83.77/34.82 亿 元 ， 占 总 营 收 比 分 别

69.31%/75.08%/86.88%/86.97% ， 内 销 营 收 分 别 21.64/19.18/12.65/5.22 亿 元 ， 占 总 营 收 比 分 别

30.69%/24.92%/13.12%/13.03%。毛利率方面，外销毛利率高于内销且毛利率仍在提升，2020-2022外销毛利

率分别 30.31%/30.64%/31.79%，内销分别 14.40%/10.32%/12.92%。

图 6：公司分区域营收（单位：亿元） 图 7：公司分区域毛利率（单位：%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

盈 利 能 力 来 看 ， 公 司 2021 年 后 毛 利 率 净 利 率 快 速 提 升 ， 2020-23H1 公 司 毛 利 率 分 别

25.43%/25.57%/29.31%/30.39%，净利率分别 12.43%/11.52%/12.80%/16.16%，盈利能力提升主要得益于高速

率光模块占比提升及公司海外营收占比提升；此外，公司期间费用率相对稳定，研发费用率保持提升，

2020-23H1 公 司 三 费 率 总 和 分 别 13.95%/13.62%/14.15%/13.82% ， 其 中 销 售 费 用 率 分 别

1.51%/0.95%/0.94%/1.09% ， 管 理 费 用 率 分 别 5.25%/5.64%/5.26%/4.68% ， 研 发 费 用 率 分 别

7.18%/7.03%/7.96%/8.05%。23H1 公司加大研发投入，“苏州旭创光模块业务总部暨研发中心建设项目”和
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“苏州旭创高端光模块生产基地项目”稳步推进。

图 8：公司毛利率与净利率（单位：%） 图 9：公司期间费用率（单位：%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

3. 风险提示

宏观经济波动及市场竞争加剧的风险：公司主要产品为高速光通信模块，如果未来全球经济衰退，国

家宏观政策进行调整，通信运营商投资计划削减，下游应用领域市场发展出现滞缓，或者原材料价格、劳

动力成本、资金成本、经济形势、政策导向、技术革新等发生变化，市场减少光模块产品需求，以及市场

竞争的加剧，可能导致公司盈利能力下降。

技术升级的风险：光通信模块的技术含量较高，通常会涉及到光学与光电子学、电子科学与技术、材

料科学等多个技术领域，是多学科相互渗透、相互交叉而形成的高新技术领域。随着光通信市场的快速发

展，光通信器件产品的技术升级速度较快，如果公司核心技术不能及时升级，或者研发方向出现误判，将

导致研发产品无法市场化，公司产品将存在被替代的风险。

供应链稳定性的风险：公司高速光通信模块所需原材料主要是光器件、集成电路芯片以及结构件等，

原材料主要由第三方供应商提供。鉴于上述原材料对高速光通信模块产品的性能具有较大影响，一旦主要

供应商不能及时、保质、保量地提供原材料， 将会对公司生产经营产生较大的影响，在一定程度上增加公

司产品的生产成本，对公司的盈利水平产生不利的影响。

贸易壁垒及市场需求下降的风险：公司光通信模块业务致力于为客户提供最佳光通信模块解决方案，

其研发能力、量产能力以及满足客户要求的快速响应能力是其核心竞争力，主要出口市场为北美等国家或

地区，其关键原材料亦大部分源自海外采购，如果未来中美贸易争端升级，贸易制裁手段加深，将减少光
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模块产品需求，增加关键原材料的采购难度，影响公司的盈利能力，极端情况下或将出现经营业绩大幅下

滑甚至亏损的风险。

大股东减持风险：6月 20日，5月 10日，公司有多名股东连续减持，若后续公司股东及高管持续减持，

则有可能对公司产生不利影响。
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 10022 9587 13621 20829 23850 营业收入 7695 9642 11711 19758 25288
现金 3515 2831 5887 9141 12206 营业成本 5727 6816 8106 13322 16499

应收票据及应收账款 2127 1565 1781 3488 2834 营业税金及附加 21 63 46 79 101

预付账款 72 64 102 178 180 营业费用 73 91 111 186 239

存货 3799 3888 4218 6439 6760 管理费用 434 507 562 948 1214

其他流动资产 509 1239 1633 1583 1870 研发费用 541 767 878 1462 1883

非流动资产 6543 6970 7531 10070 11482 财务费用 84 -22 31 142 222

长期投资 530 636 841 1058 1250 资产减值损失 -93 -357 -260 -402 -579

固定资产 3152 3217 3667 5991 7285 公允价值变动收益 58 53 29 37 44

无形资产 405 350 260 174 85 投资净收益 85 103 121 134 111

其他非流动资产 2456 2767 2762 2848 2862 营业利润 963 1327 1968 3492 4809

资产总计 16565 16557 21152 30899 35332 营业外收入 1 28 15 21 18

流动负债 3166 3264 6095 12603 12823 营业外支出 4 4 3 3 4

短期借款 794 385 3432 8018 8595 利润总额 960 1352 1980 3509 4824

应付票据及应付账款 1441 1378 1975 3536 3289 所得税 73 118 191 316 422

其他流动负债 931 1501 688 1050 940 税后利润 886 1234 1789 3194 4402

非流动负债 1796 1224 1129 1301 1251 少数股东损益 10 10 17 27 39

长期借款 1262 696 601 773 723 归属母公司净利润 877 1224 1773 3166 4362

其他非流动负债 534 528 528 528 528 EBITDA 1411 1817 2399 4222 5806

负债合计 4962 4488 7224 13903 14075
少数股东权益 114 124 140 168 207 主要财务比率

股本 800 801 803 803 803 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 7799 7932 8160 8160 8160 成长能力

留存收益 2917 3966 5459 8179 11889 营业收入(%) 9.2 25.3 21.5 68.7 28.0

归属母公司股东权益 11489 11945 13787 16828 21050 营业利润(%) -2.7 37.9 48.3 77.4 37.7

负债和股东权益 16565 16557 21152 30899 35332 归属于母公司净利润(%) 1.3 39.6 44.8 78.6 37.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 25.6 29.3 30.8 32.6 34.8

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 11.4 12.7 15.1 16.0 17.3

经营活动现金流 813 2449 1627 1620 4885 ROE(%) 7.6 10.2 13.1 19.0 20.9
净利润 886 1234 1789 3194 4402 ROIC(%) 6.4 8.6 10.0 12.9 15.0

折旧摊销 425 481 413 568 774 偿债能力

财务费用 84 -22 31 142 222 资产负债率(%) 30.0 27.1 34.2 45.0 39.8

投资损失 -85 -103 -121 -134 -111 流动比率 3.2 2.9 2.2 1.7 1.9

营运资金变动 -569 286 -456 -2112 -358 速动比率 1.9 1.7 1.5 1.1 1.3

其他经营现金流 72 574 -29 -37 -44 营运能力

投资活动现金流 -1219 -1553 -823 -2936 -2031 总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.8 0.8

筹资活动现金流 2264 -1641 -590 -118 -315 应收账款周转率 4.1 5.2 7.0 7.5 8.0

应付账款周转率 3.7 4.8 4.8 4.8 4.8

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.09 1.52 2.21 3.94 5.43 P/E 115.3 82.6 57.1 31.9 23.2

每股经营现金流(最新摊薄) 1.01 3.05 2.03 2.02 6.08 P/B 8.8 8.5 7.5 6.1 4.9

每股净资产(最新摊薄) 14.31 14.88 16.89 20.68 25.93 EV/EBITDA 71.3 54.8 41.2 23.8 16.9

资料来源：最闻、山西证券研究所
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告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有
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意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信
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