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800G 产品需求持续上量，经营稳健前行 
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市场数据(2023-09-20) 

收盘价(元) 97.15 

一年内最高/最低(元) 170.00/25.39 

沪深 300 指数 3,705.69 

市净率(倍) 6.01 

流通市值(亿元) 728.82 
  

基础数据(2023-06-30) 

每股净资产(元) 16.17 

每股经营现金流(元) 1.44 

毛利率(%) 30.39 

净资产收益率_摊薄(%) 4.73 

资产负债率(%) 22.52 

总股本/流通股(万股) 80,282.62/75,020.54 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：聚源，中原证券  
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联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2023 年 09 月 21 日 

事件：公司发布 2023 年中报，2023H1，实现营收 40.04 亿元，同比

下降 5.37%；归母净利润为 6.14 亿元，同比增长 24.63%。 

点评： 

⚫ 全球光模块市场增速较高，高算力、低功耗是未来发展方向 

AI 军备竞赛的开启大幅拉动算力的爆发式需求，前沿科技产业化的落

地需要云厂商庞大的算力支持，而光通信网络是算力网络的重要基础和

坚实底座，预计这将进一步推动海外云巨头对于数据中心硬件设备的需

求增长与技术升级。根据 Lightcounting 的测算，全球光模块的市场规

模在未来 5 年将以 CAGR11%保持增长，2027 年将突破 200 亿美元。

2023 年开始，800G 有望拉动新一轮增长，预计在 2026 年突破 30 亿

美元。2028 年中国光模块市场规模有望达到 35 亿美元。高算力、低

功耗是未来市场的重要发展方向，CPO、硅光技术或将成为高算力场

景下降本增效的解决方案。 

⚫ 800G 产品需求持续上量，产品均价提高  

2023H1，海外传统云数据中心的 200G 和 400G 需求有所下降，但随

着ChatGPT为代表的AIGC大模型的发布，催生了AI算力需求的激增，

进而拉动 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 800G 产品需求和订单持续增加，2023H2, 800G 产

品出货量有望比上半年明显增长。 

2023Q2，公司单季度营收为 21.67 亿元，同比增长 1.14%，环比增长

17.94%；单季度归母净利润为 3.64 亿元，同比增长 32.28%，环比增

长 45.58%。2023H1，公司光模块 ASP（平均售价）为 1134.86 元，

同比增长 20.39%，国外销售光模块 ASP 为 1495.86 元，同比增长

16.90%。随着 800G 产品出货量显著增长，高端产品收入占比提升，

产品结构优化将进一步增强公司盈利能力。此外，公司持续推进募集资

金建设项目“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”的进展，未来将进一步提升高端产品产能。 

⚫ 毛利率和净利率双提升，持续推进降本增效 

受益于 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。2023H1，公司毛利率为

30.39%，同比提升 3.60pct；净利率为 16.16%，同比提升 4.59pct；

2023Q2，公司单季度毛利率为31.10%，同比提升 3.82pct；单季度净

利率为 18.58%，同比提升 5.77pct。伴随持续的降本增效，公司有望

继续保持现有毛利率水平。 
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费用率方面，2023H1，公司销售费用率为 1.09%，同比提升 0.16pct；

管理费用率为 4.67%，同比下降 1.08pct；财务费用率为-1.42%，同比

下降 0.97pct，主要原因是银行存款利息收入和汇兑收益增加；研发费

用率为 8.12%，同比下降 0.17pct。公司密切关注行业发展趋势，不断

提高光通信转换模块产品的速率、积极研发出更高规格的模块，以满足

下游产业迅速发展的要求。 

⚫ 开发 1.6T 光模块，推进产业投资和多元化战略 

公司注重技术研发，并推动产品向高速率、小型化、低功耗、低成本方

向发展。目前正在为重点客户开发 1.6T 光模块，预计在 2024 年进行

送测和认证，2024H2 可能开始小批量出货，重点客户有望在 2025 年

批量部署 1.6T 产品以满足 AI 方面更高算力和带宽的需求。 

公司间接收购重庆君歌电子科技有限公司 62.45%的股权，以实现在汽

车光电子领域新的业务拓展，并将光通信领域的技术储备，通过君歌电

子的市场渠道和客户资源加快推进如车载光互联、新一代激光雷达等汽

车光电子新产品客户导入与量产，实现较好的产业协同效应。 

盈利预测及投资建议： 

云计算和大数据等技术的应用推动全球超大规模数据中心的加速建设

以及 AI 算力的提升，将持续带动光模块技术的迭代更新及规模化需求。

公司作为全球领先的光模块主力供应商，具备技术创新领先优势、快速

量产交付能力、完善质量保证体系等优势，经营质量不断改善。公司

800G 产品需求和订单持续增加，正在开发 1.6T 光模块，2025 年 AI

客户对 1.6T 产品需求有望释放。我们预计公司 2023-2025 年归母净利

润为 16.13 亿元、32.38 亿元、42.32 亿元，对应 PE 为 48X、24X、

18X，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

风险提示：AI 发展不及预期；算力需求不及预期；行业竞争加剧；技

术发展不及预期；供应链稳定性风险。 

 
 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7,695 9,642 10,879 18,409 23,755 

   增长比率（%） 9.16 25.29 12.84 69.21 29.04 

净利润（百万元） 877 1,224 1,613 3,238 4,232 

   增长比率（%） 1.33 39.57 31.78 100.72 30.71 

每股收益(元) 1.09 1.52 2.01 4.03 5.27 

市盈率(倍) 88.94 63.72 48.35 24.09 18.43 

资料来源：聚源，中原证券 
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图 1：中际旭创单季度营收（亿元）  图 2：中际旭创单季度归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：中际旭创单季度毛利率（%）  图 4：中际旭创单季度四项费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 10,022 9,587 10,876 13,564 17,160  营业收入 7,695 9,642 10,879 18,409 23,755 

  现金 3,515 2,831 4,262 4,768 5,846  营业成本 5,727 6,816 7,526 12,704 16,388 

  应收票据及应收账款 2,127 1,565 1,616 1,847 2,083  营业税金及附加 21 63 69 120 157 

  其他应收款 359 53 54 92 119  营业费用 73 91 104 193 261 

  预付账款 72 64 67 114 147  管理费用 434 507 440 736 950 

  存货 3,799 3,888 3,797 5,535 7,670  研发费用 541 767 802 1,465 1,891 

  其他流动资产 150 1,186 1,080 1,207 1,296  财务费用 84 -22 -16 -45 -47 

非流动资产 6,543 6,970 7,495 7,849 8,086  资产减值损失 -83 -340 -434 -122 -91 

  长期投资 530 636 773 924 1,024  其他收益 95 107 125 220 290 

  固定资产 3,152 3,217 3,413 3,539 3,616  公允价值变动收益 58 53 0 0 0 

  无形资产 382 322 277 264 258  投资净收益 85 103 120 220 295 

  其他非流动资产 2,479 2,795 3,032 3,122 3,188  资产处置收益 3 0 2 1 1 

资产总计 16,565 16,557 18,371 21,413 25,247  营业利润 963 1,327 1,748 3,518 4,601 

流动负债 3,166 3,264 3,580 3,781 3,843  营业外收入 1 28 5 4 5 

  短期借款 794 385 36 237 337  营业外支出 4 4 2 2 3 

  应付票据及应付账款 1,441 1,378 1,337 1,865 1,821  利润总额 960 1,352 1,752 3,520 4,604 

  其他流动负债 931 1,501 2,207 1,679 1,684  所得税 73 118 126 257 338 

非流动负债 1,796 1,224 950 851 780  净利润 886 1,234 1,626 3,263 4,265 

  长期借款 1,262 696 559 459 388  少数股东损益 10 10 13 26 34 

  其他非流动负债 534 528 391 392 392  归属母公司净利润 877 1,224 1,613 3,238 4,232 

负债合计 4,962 4,488 4,531 4,631 4,622  EBITDA 1,337 1,825 2,305 4,115 5,260 

 少数股东权益 114 124 137 162 196  EPS（元） 1.09 1.52 2.01 4.03 5.27 

  股本 800 801 803 803 803        

  资本公积 7,799 7,932 8,159 8,159 8,159  主要财务比率      

  留存收益 2,917 3,966 5,460 8,375 12,184  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 11,489 11,945 13,704 16,619 20,428  成长能力      

负债和股东权益 16,565 16,557 18,371 21,413 25,247  营业收入（%） 9.16 25.29 12.84 69.21 29.04 

       营业利润（%） -2.72 37.85 31.72 101.23 30.78 

       归属母公司净利润（%） 1.33 39.57 31.78 100.72 30.71 

       获利能力      

       毛利率（%） 25.57 29.31 30.83 30.99 31.01 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.40 12.69 14.83 17.59 17.81 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 7.63 10.25 11.77 19.48 20.72 

经营活动现金流 813 2,449 2,713 1,665 2,221  ROIC（%） 5.86 8.66 10.62 17.70 19.13 

  净利润 886 1,234 1,626 3,263 4,265  偿债能力      

  折旧摊销 436 493 569 639 703  资产负债率（%） 29.95 27.11 24.66 21.63 18.31 

  财务费用 71 120 34 26 28  净负债比率（%） 42.76 37.19 32.74 27.60 22.41 

  投资损失 -85 -103 -120 -220 -295  流动比率 3.17 2.94 3.04 3.59 4.47 

  营运资金变动 -511 394 414 -2,199 -2,617  速动比率 1.91 1.69 1.92 2.06 2.40 

  其他经营现金流 15 312 190 155 136  营运能力      

投资活动现金流 -1,219 -1,553 -736 -911 -722  总资产周转率 0.51 0.58 0.62 0.93 1.02 

  资本支出 -832 -784 -817 -853 -856  应收账款周转率 4.38 5.50 7.11 11.20 12.93 

  长期投资 -421 -801 16 -253 -152  应付账款周转率 4.45 5.82 6.84 10.25 11.80 

  其他投资现金流 34 32 65 195 285  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2,264 -1,641 -588 -250 -423  每股收益（最新摊薄） 1.09 1.52 2.01 4.03 5.27 

  短期借款 -247 -409 -349 200 101  每股经营现金流（最新摊薄） 1.01 3.05 3.38 2.07 2.77 

  长期借款 -168 -566 -137 -100 -71  每股净资产（最新摊薄） 14.31 14.88 17.07 20.70 25.45 

  普通股增加 87 1 2 0 0  估值比率      

  资本公积增加 2,652 133 228 0 0  P/E 88.94 63.72 48.35 24.09 18.43 

  其他筹资现金流 -60 -800 -332 -350 -453  P/B 6.79 6.53 5.69 4.69 3.82 

现金净增加额 1,841 -681 1,435 504 1,075  EV/EBITDA 24.73 11.39 32.56 18.14 13.99 

资料来源：聚源，中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 5％以上。 
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