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中际旭创(300308) 

 
受益高速光模块产品持续放量，业绩超预期  

 
事件： 

1 月 26日，公司发布 2023年度业绩预告：全年预计实现归母净利润 20.00-

23.00 亿元，同比增长 63.40%-87.91%；扣非归母净利润 19.00-23.00 亿

元，同比增长 83.15%-121.70%；基本每股收益 2.38-3.06元/股。其中 2023Q4

预计实现归母净利润 7.04-10.04 亿元，同比增长 89.76%-170.62%，环比增

长 3.23%-47.21%；扣非归母净利润 6.56-10.56 亿元，同比增长 154.26%-

309.30%，环比变动-0.76%-59.76%。 

➢ 高端产品提升盈利水平 

公司业绩预告指出，随着 AI 算力需求和相关资本开支的激增，800G 高速

光模块的需求显著增长，高速光模块产品技术迭代速度加快。2023年，公

司 800G高端产品出货比重显著增加，产品设计不断优化，带动营业收入、

毛利率、净利率稳步提升。 

➢ 第三期股权激励彰显长期发展信心 

2023年 11月 24日，公司拟授予董事、高级管理人员、中层管理人员及核

心技术(业务)骨干等 107人限制性股票 798.60万股，其中首次授予 718.60

万股。本次为公司上市以来的第三期股权激励，对公司层面的业绩考核指

标为 2024-2027 年的营业收入分别不低于 147/330/550/800 亿元，或归母

净利润分别不低于 26.60/56.60/90.50/125.70 亿元。我们认为，此次激励

有助于充分调动骨干积极性，增强团队凝聚力，彰显公司长期发展信心。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

考虑到公司 800G光模块产品需求增长，我们调整公司 2023-2025年营业收

入分别为 123.02/234.17/323.09 亿元（原值为 110.28/209.02/288.02 亿

元），同比增速分别为 27.59%/90.35%/37.97%；归母净利润分别为

20.59/40.72/53.34亿元（原值为 17.76/31.47/42.06亿元），同比增速分

别为 68.21%/97.76%/31.00%，EPS 分别为 2.56/5.07/6.64元/股，3年 CAGR

为 63.34%。鉴于公司高端产品持续放量，盈利能力提升，参照可比公司估

值，我们给予公司 2024 年 30 倍 PE，目标价 152.10 元，维持“买入”评

级。 
   
风险提示：下游需求不及预期风险；汇率波动风险；市场竞争加剧风险；

中美贸易管控加剧风险。  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7695 9642 12302 23417 32309 

增长率（%） 9.16% 25.29% 27.59% 90.35% 37.97% 

EBITDA（百万元） 1469 1810 2955 5195 6525 

归母净利润（百万元） 877 1224 2059 4072 5334 

增长率（%） 1.33% 39.57% 68.21% 97.76% 31.00% 

EPS（元/股） 1.09 1.52 2.56 5.07 6.64 

市盈率（P/E） 106.2 76.1 45.2 22.9 17.5 

市净率（P/B） 8.1 7.8 6.8 5.4 4.3 

EV/EBITDA 22.6 10.9 30.9 18.0 14.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 01月 26日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 3515 2831 2148 2342 3231  营业收入 7695 9642 12302 23417 32309 

应收账款+票据 2175 1624 2993 5697 7860  营业成本 5727 6816 8385 16165 22366 

预付账款 72 64 89 170 235  营业税金及附加 21 63 80 152 210 

存货 3799 3888 5455 10516 14551  营业费用 73 91 185 234 485 

其他 461 1179 1500 1934 2282  管理费用 975 1274 1656 2693 3716 

流动资产合计 10022 9587 12185 20659 28159  财务费用 84 -22 27 32 40 

长期股权投资 530 636 751 866 980  资产减值损失 -83 -340 62 117 162 

固定资产 3172 3228 2756 2277 1792  公允价值变动收益 58 53 0 0 0 

在建工程 132 236 197 158 118  投资净收益 85 103 139 139 139 

无形资产 382 322 272 222 170  其他 88 91 104 105 106 

其他非流动资产 2326 2547 2461 2374 2370  营业利润 963 1327 2273 4501 5898 

非流动资产合计 6543 6970 6437 5896 5431  营业外净收益 -3 24 6 6 6 

资产总计 16565 16557 18622 26556 33590  利润总额 960 1352 2279 4507 5904 

短期借款 794 385 0 1166 962  所得税 73 118 199 393 515 

应付账款+票据 1441 1378 2157 4157 5752  净利润 886 1234 2080 4114 5390 

其他 931 1501 1657 3137 4354  少数股东损益 10 10 22 43 56 

流动负债合计 3166 3264 3814 8460 11069  归属于母公司净利润 877 1224 2059 4072 5334 

长期带息负债 1271 698 426 179 -25        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 525 525 525 525 525   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 1796 1224 952 705 500  成长能力      

负债合计 4962 4488 4765 9165 11569  营业收入 9.16% 25.29% 27.59% 90.35% 37.97% 

少数股东权益 114 124 145 188 244  EBIT -0.68% 27.37% 73.48% 96.84% 30.95% 

股本 800 801 803 803 803  EBITDA 5.58% 23.25% 63.22% 75.83% 25.61% 

资本公积 7799 7932 7930 7930 7930  归属于母公司净利润 1.33% 39.57% 68.21% 97.76% 31.00% 

留存收益 2890 3212 4978 8470 13044  获利能力      

股东权益合计 11603 12069 13856 17391 22020  毛利率 25.57% 29.31% 31.84% 30.97% 30.77% 

负债和股东权益总计 16565 16557 18622 26556 33590  净利率 11.52% 12.80% 16.91% 17.57% 16.68% 

       ROE 7.63% 10.25% 15.02% 23.67% 24.49% 

现金流量表       ROIC 9.88% 10.64% 21.10% 34.39% 31.15% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 886 1234 2080 4114 5390  资产负债率 29.95% 27.11% 25.59% 34.51% 34.44% 

折旧摊销 425 481 648 655 580  流动比率 3.2 2.9 3.2 2.4 2.5 

财务费用 84 -22 27 32 40  速动比率 1.9 1.7 1.7 1.1 1.1 

存货减少（增加为“-”） -25 -89 -1567 -5061 -4035  营运能力      

营运资金变动 -569 286 -2347 -4799 -3798  应收账款周转率 3.8 6.1 4.3 4.3 4.3 

其它 0 548 1450 4944 3918  存货周转率 1.5 1.8 1.5 1.5 1.5 

经营活动现金流 801 2437 292 -114 2095  总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.9 1.0 

资本支出 -735 -791 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 -428 -1103 0 0 0  每股收益 1.1 1.5 2.6 5.1 6.6 

其他 -55 341 2 2 2  每股经营现金流 1.0 3.0 0.4 -0.1 2.6 

投资活动现金流 -1219 -1553 2 2 2  每股净资产 14.3 14.9 17.1 21.4 27.1 

债权融资 -405 -981 -657 919 -408  估值比率      

股权融资 87 1 2 0 0  市盈率 106.2 76.1 45.2 22.9 17.5 

其他 2583 -661 -322 -612 -800  市净率 8.1 7.8 6.8 5.4 4.3 

筹资活动现金流 2264 -1641 -977 307 -1208  EV/EBITDA 22.6 10.9 30.9 18.0 14.2 

现金净增加额 1830 -693 -683 194 889  EV/EBIT 31.9 14.8 39.6 20.6 15.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 01月 26日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。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；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 
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未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证

券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，
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见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告

所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评
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特别声明 
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