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市场数据  
收盘价(元) 115.96 

一年最低/最高价 28.82/170.00 

市净率(倍) 6.86 

流通 A 股市值(百

万元) 
86,993.81 

总市值(百万元) 93,095.73  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.90 

资产负债率(%,LF) 25.91 

总股本(百万股) 802.83 

流通 A 股(百万股) 750.21  
 

相关研究  
《中际旭创(300308)：2023 年 3

季报点评：盈利能力继续提升，

期待高速产品持续打开空间》 

2023-10-22 

《中际旭创(300308)：2023 年中

报点评：公司盈利能力提升明

显，期待 AI 高速光模块加速放

量打开业绩空间》 

2023-08-28 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 9,642 12,470 28,460 32,600 

同比 25% 29% 128% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 1,224 2,149 4,932 5,948 

同比 40% 76% 130% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.52 2.68 6.14 7.41 

P/E（现价&最新股本摊薄） 76.06 43.32 18.88 15.65 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年业绩预告：1) 归母净利润预计为 20-23 亿元，
同比增长 63%-88%；2) 扣非归母净利润预计为 19-23 亿元，同比增长
83%-122%。3) 23Q4 归母净利润中值 8.5 亿元，同比增长 130%，23Q4

扣非归母净利润中值 8.6 亿元，同比增长 232%。4) 不考虑股权激励费
用影响，苏州旭创实现单体净利润 22 亿元至 27 亿元，较 2022 年增长
66%-103%。公司预告业绩基本符合我们预期，超出市场一致预期。 

◼ 公司完成各项目确认、计提，整装向 AI 时代进发。公司预计在 2023 确
认、计提下列各个项目共约 3.3 亿元：1) 确认各期股权激励费用共约 1.4

亿元；2) 对子公司苏州旭创、储翰科技及君歌电子等固定资产及无形资
产增值计提折旧摊销约 0.6 亿元；3) 对各子公司滞留库存及应收账款分
别计提减值约 0.8 亿元、700 万元；4) 受行业景气度及价格竞争等外部
因素影响，子公司成都储翰业绩承压亏损，计提减值准备约 0.5 亿元。 

◼ 全球 AI 需求强劲，产业链高增长高确定高持续性。1) 公司表明，2023

年以来 AI 算力需求和相关资本开支的激增带动 800G 等高速光模块需
求显著增长，并加速高速光模块产品的技术迭代；2023 年 800G 等高端
产品出货比重显著增加，产品设计不断优化，23Q4 800G 收入占比已达
约 50%，公司产品收入、毛利率、净利润率继续稳步提升。2) 产业链高
增长高确定性：产业链各环节玩家英伟达、天孚通信、超微电脑业绩均
大幅同比增长。3) 产业链高持续性：我们按照台积电业绩会预期指引测
算，2027 年全球 AI 算力芯片市场规模将达 3600 亿美元。 

◼ 公司在产业链供需两端地位稳定，有望抓住需求持续打开业绩空间 1) 

上游供给端：我们认为中际旭创作为光模块行业龙头企业，在产业链中
光电芯片等原料出现短缺时，仍能最大程度上保证光电芯片等原料的稳
定供应；2) 下游需求端：我们认为公司与下游重要客户形成了稳定供
应关系，在 AI 浪潮加速技术产品迭代的背景下，公司能够领先完成硅
光、1.6T 新产品的研发测试量产，有望在客户处保持稳定客观份额。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到高速光模块持续放量将推动公司营收及盈
利能力继续提升，我们将公司 2023-2025 年归母净利润从 20.4/47.0/53.7

亿元上调至 21.5/49.3/59.5 亿元，对应同比增长 75.6%/129.5%/20.6%，
当前市值对应 PE 分别为 43.3/18.9/15.7 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：高速光器件需求不及预期；客户开拓与份额不及预期；产品
研发落地不及预期；行业竞争加剧；原材料供应紧缺。  
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中际旭创三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9,587 11,659 21,444 35,679  营业总收入 9,642 12,470 28,460 32,600 

货币资金及交易性金融资产 3,850 4,848 6,481 20,394  营业成本(含金融类) 6,816 8,560 19,379 21,934 

经营性应收款项 1,689 2,605 6,567 7,519  税金及附加 63 81 185 212 

存货 3,888 3,611 7,110 6,331  销售费用 91 118 228 261 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 507 748 1,423 1,630 

其他流动资产 160 595 1,286 1,436  研发费用 767 935 1,992 2,217 

非流动资产 6,970 7,306 7,561 7,081  财务费用 (22) (77) (115) (164) 

长期股权投资 636 736 836 936  加:其他收益 107 118 171 156 

固定资产及使用权资产 3,228 3,470 3,586 3,287  投资净收益 103 244 171 150 

在建工程 236 254 349 175  公允价值变动 53 0 0 0 

无形资产 322 238 148 57  减值损失 (357) (99) (293) (288) 

商誉 1,949 2,027 2,077 2,077  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 164 147 131 115  营业利润 1,327 2,368 5,416 6,529 

其他非流动资产 435 435 435 435  营业外净收支  24 (3) (3) (3) 

资产总计 16,557 18,965 29,005 42,761  利润总额 1,352 2,365 5,413 6,526 

流动负债 3,264 3,836 9,673 10,887  减:所得税 118 206 471 568 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,273 888 888 888  净利润 1,234 2,159 4,942 5,958 

经营性应付款项 1,378 2,236 7,219 8,227  减:少数股东损益 10 10 10 10 

合同负债 22 34 78 88  归属母公司净利润 1,224 2,149 4,932 5,948 

其他流动负债 590 678 1,489 1,685       

非流动负债 1,224 1,224 1,224 1,224  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.52 2.68 6.14 7.41 

长期借款 696 696 696 696       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,332 2,152 5,416 6,531 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 1,825 2,605 6,090 7,238 

其他非流动负债 525 525 525 525       

负债合计 4,488 5,060 10,897 12,111  毛利率(%) 29.31 31.35 31.91 32.72 

归属母公司股东权益 11,945 13,772 17,964 30,496  归母净利率(%) 12.69 17.23 17.33 18.25 

少数股东权益 124 134 144 154       

所有者权益合计 12,069 13,906 18,108 30,650  收入增长率(%) 25.29 29.33 128.23 14.55 

负债和股东权益 16,557 18,965 29,005 42,761  归母净利润增长率(%) 39.57 75.58 129.50 20.59 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,449 2,243 3,284 7,509  每股净资产(元) 14.91 17.15 22.38 37.99 

投资活动现金流 (1,553) (530) (910) (180)  最新发行在外股份（百万股） 803 803 803 803 

筹资活动现金流 (1,641) (715) (740) 6,584  ROIC(%) 8.61 13.31 28.11 22.96 

现金净增加额 (681) 997 1,634 13,912  ROE-摊薄(%) 10.25 15.60 27.46 19.50 

折旧和摊销 493 453 673 707  资产负债率(%) 27.11 26.68 37.57 28.32 

资本开支 (784) (691) (997) (247)  P/E（现价&最新股本摊薄） 76.06 43.32 18.88 15.65 

营运资本变动 394 (235) (2,457) 703  P/B（现价） 7.78 6.76 5.18 3.05 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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