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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 803  

流通股本(百万股) 750  

市价(元) 115.96  

市值(百万元) 93,096  

流通市值(百万元) 86,994  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
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[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 
指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7,695 9,642 12,969 31,022 50,667 

增长率 yoy% 9% 25% 35% 139% 63% 

净利润（百万元） 877 1,224 2,025 4,026 5,531 

增长率 yoy% 1% 40% 65% 99% 37% 

每股收益（元） 1.09  1.52  2.52  5.01  6.89  

每股现金流量 1.01  3.05  3.42  -0.66  1.00  

净资产收益率 8% 10% 15% 23% 24% 

P/E 106.2  76.1  46.0  23.1  16.8  

PEG 8.8  2.3  1.4  0.3  0.3  

P/B 8.1  7.8  6.8  5.3  4.0  

备注：以 2024 年 1 月 27 日收盘价计算 

 投资要点 

◼ 公告摘要：公司发布 2023 年度业绩预告，归属于上市公司股东的净利润为 20.00–2

3.00 亿元，比上年同期增长 63.4%-87.91%；扣除非经常性损益后的净利润 19.00-23.

00 亿元,比上年同期增长 83.15%-121.70%。 

◼ Q4 业绩创历史新高，800G 释放提升盈利能力。我们取归母净利润中位数 21.5 亿元计
算，则同比增速为 75.65%；取扣非归母净利润中位数 21.00 亿元计算，则同比增速为
102.51%。单季度看，取归母净利润中位数计算 Q4 业绩为 8.54 亿元，同比 130.19%，
环比 25.22%，单季度利润再创历史新高，全年业绩实现超预期增长。2023 年以来，随
着 AI 算力需求和海外互联网大厂相关资本开支的激增，从而带动了 800G 等高速光模
块需求的显著增长，并加速了高速光模块产品的技术迭代步伐。公司受益于 800G 等高
端产品出货比重的显著增加及产品设计的不断优化，在产品收入、毛利率、净利润率等
方面进一步得到稳步提升。同时，我们也预计下游数据中心客户对 400G 的需求也有明
显回升，且不少客户在 AI 算力架构上采用了 400G 光模块+以太网交换机的设计，对 4
00G 的需求也在快速增长。需要注意的是，此次因确认股权激励费用减少公司合并净利
润约 1.38 亿元，如若扣除股权激励费用对子公司苏州旭创单体报表净利润影响，则苏
州旭创实现单体净利润约 22.00-27.00 亿元，同比增长 65.60% - 103.24%；取中位数
24.5 亿元计算，则同比增速为 84.49%。我们认为 2023 年公司 800G 光模块业绩已逐季
开始释放，随着未来数据中心对高端速率光模块需求增加，公司业绩有望进一步增加。 

◼ 充分计提减值后轻装上阵，扣非利润凸显价值。公司此次充分计提减值释放风险，包
括对投资并购时确认的子公司苏州旭创、储翰科技及君歌电子等的固定资产及无形资
产评估增值计提折旧摊销约 5600 万元；对各子公司账面由于产品设计、市场需求变化
或原材料质量问题等情况导致的呆滞库存计提减值准备约 7800 万元；对各子公司存在
坏账风险的应收账款计提信用减值损失约 700 万元；对子公司成都储翰业绩承压导致
亏损，从而对收购成都储翰时形成的商誉进行了减值评估并根据评估结果计提商誉减
值准备约 4900 万元；以上事项加速股权激励费用共计对公司净利润产生减少值约为 3.
28 亿元。我们认为此次公司充分计提折旧摊销、商誉减值等准备后，未来有望实现轻
装上阵。同时，公司对联营企业宁波创泽云投资合伙企业(有限合伙)等投资主体因投
资项目增值产生了净利润约 2.44 亿元；对公司直接投资项目确认的公允价值变动收益
及各类补贴收入约 6200 万元。公司整体扣非净利润约为 19.00-23.00 亿元,比上年同
期增长 83.15%-121.70%，更彰显公司在高速光模块带动下的业务强劲增长。 

◼ AIGC 加速 800G 放量，1.6T/硅光有望打开估值。随着 ChatGPT 为代表的生成式人工智
能大语言模型的发布，催生了 AI 算力需求的激增，进而拉动了 800G 光模块需求的显
著增长，并加速了光模块向 800G 及以上产品的迭代升级，公司 800G 等高端产品取
得了良好的订单和市场份额。根据 Lightcounting 预测，全球光模块的市场规模在未
来 5 年将以 CAGR 11%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 亿美元大关。国内市场，数字中国顶
层设计的落地将带来算力提升能耗增长，国内数据中心也同步加快新建、扩容步伐，而
光模块作为数据中心内部设备互联的载体，在加大 AI 投入的背景下，长期来看光模
块市场有望持续扩张。公司是全球光模块龙头，技术能力领先，规模优势显著，批量交
付经验充足。根据 Lightcounting 发布的 2022 年度光模块厂商排名，中际旭创和 Co
herent 并列全球第一。公司在 400G/200G 占据优势市场份额，800G 率先发布并实现批
量，预计有望成为新的业绩增长点。公司已于 2023 年 3 月在 OFC 上发布了 1.6T 光模
块产品，后续将根据客户需求持续完善并做好量产准备；此外，公司已在硅光领域进行
多年的研发和布局，且业已推出了搭载自研硅光芯片的 400G 和 800G 硅光模块；随着

 

 

 
Q4 业绩创历史新高，1.6T/硅光打开估值空间  

中际旭创（300308.SZ）/通信 证券研究报告/公司点评 2024 年 1 月 27 日 
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1.6T 的加速出货以及硅光技术的持续演进，未来有望进一步打开行业及公司的估值空
间。 

◼ 投资建议：公司是全球光模块龙头，400G/200G 份额领先，800G 产品进入批量供应，
同时具备硅光、CPO 和相干模块等前瞻工艺。基于公司高端产品放量进度，我们预计 2
023-2025 年公司归母净利润分别为 20.25 亿元/40.26 亿元/55.31 亿元，EPS 分别为 2.
52 元/5.01 元 6.89 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：北美数通市场需求不及预期的风险；AI发展低于预期的风险；海外贸易争
端的风险；市场竞争加剧的风险。 
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图表 1：盈利预测（百万元，以 2024 年 1 月 27 日收盘价计算） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 


