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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 115.96 元

总市值/流通市值 93096/86994 百万元

52周最高价/最低价 170.00/28.82 元

近 3 个月日均成交额 2776.73 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中际旭创（300308.SZ）-2023 年第三季度利润增长 89.45%，

发布股权激励计划》 ——2023-10-23

《中际旭创（300308.SZ）-800G 光模块放量带动盈利能力提升》

——2023-08-29

《中际旭创（300308.SZ）-盈利能力提升，800G 需求有望步入加

速期》 ——2023-04-26

《中际旭创（300308.SZ）-业绩位于预告中值，持续受益于数通

市场需求升级》 ——2022-08-26

《中际旭创（300308.SZ）-二季度盈利能力提升，受益于高端产

品加速部署》 ——2022-07-12

四季度净利润延续环比增长趋势，全年业绩快速增长。公司发布2023年业

绩预告，预计实现归母净利润20.0-23.0亿元，同比增长63.4-87.9%；实现

扣非归母净利润19.0-23.0亿元，同比增长83.2-121.7%。单四季度来看，

预计公司实现归母净利润7.0-10.0亿元，以中值计算，归母净利润同比增

长129.9%、环比增长25.2%，单季度净利润延续环比增长趋势。总体来看，

受益于AI发展带动高速光模块需求释放，公司全年业绩实现快速增长。

800G等高速光模块需求显著增长。2023年以来，AI算力需求和相关资本开

支带动800G等高速光模块需求显著增长。受益于此，公司产品收入和盈利

能力稳步提升，据公司公告，扣除股权激励费用对子公司苏州旭创单体报表

净利润的影响之前，预计苏州旭创实现单体净利润约22.0-27.0亿元，同比

增长65.6%-103.2%。

技术迭代加速，公司前瞻布局1.6T等新产品。多 GPU 分布式并行训练必须

解决服务器间的通信瓶颈，提高网络带宽性能成为AI训练集群的核心关注

之一。在AI加速发展背景下，高速光模块技术迭代有望加速，公司前瞻布

局1.6T光模块产品，根据此前公告，公司预计在2024年进入送测和验证阶

段，在2025年开始上量，满足重点客户在算力和带宽上持续提升的需求。

全球头部光模块地位稳固，充分受益AI需求快速增长趋势。全球AI算力侧

投入有望持续加码，根据台积电四季度法说会资料，台积电管理层预计AI

收入在2027年将占公司收入接近20%的，未来几年AI芯片需求复合增速超

50%。根据LightCounting发布的2022年度光模块厂商排名中，中际旭创和

Coherent并列全球第一，光模块头部地位稳固，公司有望充分受益行业红利。

风险提示：新产品进展不及预期，竞争加剧，盈利能力不及预期。

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。

考虑到 AI 正处于快速发展阶段，光模块是硬件必备环节，公司作为全

球头部光模块厂商，有望充分受益 800G 等高速光模块需求快速提升。

综合技术迭代加速趋势以及行业旺盛需求，我们上调 2023-2025 年公司

盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润为 20.8/45.7/60.0 亿元

（上调前为 20.5/36.1/44.2 亿元），对应 PE 分别为 45/20/16 倍。看

好公司受益于 AI 算力基础设施需求持续释放，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 7,695 9,642 11,270 24,549 33,616

(+/-%) 9.2% 25.3% 16.9% 117.8% 36.9%

归母净利润(百万元) 877 1224 2084 4570 6009

(+/-%) 1.3% 39.6% 70.3% 119.3% 31.5%

每股收益（元） 1.10 1.53 2.60 5.69 7.48

EBIT Margin 11.7% 14.5% 18.5% 20.5% 20.2%

净资产收益率（ROE） 7.6% 10.2% 15.3% 26.5% 27.2%

市盈率（PE） 105.8 75.9 44.7 20.4 15.5

EV/EBITDA 74.9 52.8 39.6 18.6 14.2

市净率（PB） 8.08 7.78 6.84 5.39 4.22

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：中际旭创营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：中际旭创单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：中际旭创归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：中际旭创单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理；注：2023

年归母净利润取业绩预告中值

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理；注：2023

年四季度归母净利润基于业绩预告中值计算

图5：中际旭创单季度毛利率、净利率变化情况 图6：中际旭创单季度三项费用率变化情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：中际旭创现金流量情况（百万元） 图8：中际旭创存货及季度变动情况（百万元）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

盈利预测：

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

1.低速率光模块：公司目前持续优化出货结构，预计未来中低端光模块收入占比

将进一步降低，考虑到市场本身也在进行光模块速率升级，对中低端速率光模块

需求持续减少，维持此前收入和毛利率假设。

2.高速光模块：

AI 对于 800G 光模块为代表硬件基础设施需求放量较快，预计该趋势有望维持到

2024 年。同时技术迭代加速，公司预计 1.6T 光模块产品在 2024 年进入送测和验

证阶段，在 2025 年开始上量。基于此上调 2024-2025 年公司高速率光模块增速预

期。预计 2023-2025 年公司在高速光模块收入增速分别为 20%/127%/38%（调整前

为 27%/73%/24%）。

毛利率：随着高速率产品占比进一步提高，因此提高 2023 年毛利率假设，同时受

益于产品迭代加速，光模块产品年降幅度对毛利率的影响一定程度缓解，略微上

调 此前 2024-2025 毛 利率 假 设 。我 们 调 整 2023-2025 年 毛利 率 水 平为

33.3%/34.3%/33.7%（调整前为 32.8%/33.2%/32.9%）。

3.光组件：

组件业务收入在公司营收中占比较低，维持此前收入和毛利率假设。

费用预测：

研发费用：随着收入快速增长，规模效应下费用率有一定下降，基于此调整公司

2023 年研发费用率为 7.4%，并预计 2023-2025 年研发费用率保持略有降低趋势。

管理费用：考虑到公司前三季度管理费率为 4.12%，综合股权激励成本等因素，
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我们将管理费用率假设调整为 4.2%/4.2%/4.1%（调整前为 5%/4.5%/4.2%).

销售费用：维持此前预测，并预计 2023-2025 年销售费用率基本持平，略有下降。

表1：中际旭创营收拆分

2022 2023E 2024E 2025E

中低速光模块

收入（百万元） 666 560 478 410

增速 -25.7% -16.0% -14.6% -14.2%

毛利率 17.3% 16.7% 15.5% 15.4%

高速光模块

收入（百万元） 8746 10504 23865 33000

增速 37.4% 20.1% 127.2% 38.3%

毛利率 30.8% 33.3% 34.3% 33.7%

光组件

收入（百万元） 229 206 206 206

增速 -30.0% -10% 0% 0%

毛利率 9.6% 9.0% 9.0% 9.0%

合计

总营收（百万元） 9642 11270 24549 33616

增速 25.3% 16.9% 117.8% 36.9%

毛利率 29.3% 32.0% 33.7% 33.3%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

投资建议：考虑到 AI 正处于快速发展阶段，光模块是硬件必备环节，公司作为全

球头部光模块厂商，有望充分受益 800G 等高速光模块需求快速提升。综合技术迭

代加速趋势以及行业旺盛需求，我们上调 2023-2025 年公司盈利预测，预计公司

2023-2025 年归母净利润为 20.8/45.7/60.0 亿元（上调前为 20.5/36.1/44.2 亿

元），对应 PE 分别为 45/20/16 倍。看好公司受益于 AI 算力基础设施需求持续释

放，维持“买入”评级。

表2：同类公司估值比较

证券 证券 投资 股价 EPS（元） PE PB 总市值

代码 简称 评级 （1 月 26 日） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E （亿元）

300308.SZ 中际旭创 买入 115.96 2.60 5.69 7.46 44.7 20.4 15.5 6.8 931

300394.SZ 天孚通信 买入 94.20 1.66 2.69 3.63 56.8 35.0 26.0 12.9 372

300502.SZ 新易盛 无评级 52.00 1.01 1.77 2.35 51.4 29.4 22.1 7.1 369

002281.SZ 光迅科技 无评级 25.70 0.77 1.01 1.19 33.5 25.5 21.5 2.5 204

平均 47.2 30.0 23.2 7.5

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理和预测，其中天孚通信、新易盛、光迅科技采用 Wind 一致预期数据
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 3515 2831 3280 650 2026 营业收入 7695 9642 11270 24549 33616

应收款项 2486 1618 2699 5977 7292 营业成本 5727 6816 7664 16268 22420

存货净额 3799 3888 5015 10551 14331 营业税金及附加 21 63 68 147 202

其他流动资产 220 230 566 840 1213 销售费用 73 91 130 270 353

流动资产合计 10022 9587 11978 18497 25501 管理费用 434 507 486 1032 1391

固定资产 3284 3453 3510 3401 3178 研发费用 541 767 834 1804 2447

无形资产及其他 382 322 309 296 283 财务费用 84 (22) (27) 6 23

投资性房地产 2346 2559 2559 2559 2559 投资收益 85 103 244 120 50

长期股权投资 530 636 774 887 1007

资产减值及公允价值变

动 (25) (287) (140) (100) (100)

资产总计 16565 16557 19130 25641 32528 其他收入 (453) (676) (834) (1804) (2447)

短期借款及交易性金融

负债 1315 1273 1328 1396 1302 营业利润 963 1327 2220 5041 6730

应付款项 1441 1378 1982 3981 5397 营业外净收支 (3) 24 63 20 0

其他流动负债 410 613 761 1457 2129 利润总额 960 1352 2283 5061 6730

流动负债合计 3166 3264 4072 6834 8828 所得税费用 73 118 183 456 673

长期借款及应付债券 1262 696 696 696 696 少数股东损益 10 10 16 36 48

其他长期负债 534 528 613 677 724 归属于母公司净利润 877 1224 2084 4570 6009

长期负债合计 1796 1224 1309 1373 1420 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4962 4488 5380 8207 10249 净利润 877 1224 2084 4570 6009

少数股东权益 114 124 137 166 205 资产减值准备 27 264 22 (11) (21)

股东权益 11489 11945 13612 17268 22075 折旧摊销 407 445 395 433 457

负债和股东权益总计 16565 16557 19130 25641 32528 公允价值变动损失 25 287 140 100 100

财务费用 84 (22) (27) 6 23

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1098) 954 (1686) (6339) (3355)

每股收益 1.10 1.53 2.60 5.69 7.48 其它 (20) (256) (8) 40 60

每股红利 0.21 0.29 0.52 1.14 1.50 经营活动现金流 218 2918 946 (1208) 3250

每股净资产 14.36 14.91 16.96 21.51 27.50 资本开支 0 (507) (600) (400) (300)

ROIC 6.99% 10.55% 15% 29% 31% 其它投资现金流 229 (1018) 602 (62) (159)

ROE 7.63% 10.25% 15% 26% 27% 投资活动现金流 132 (1630) (136) (576) (578)

毛利率 26% 29% 32% 34% 33% 权益性融资 (17) 33 0 0 0

EBIT Margin 12% 15% 19% 20% 20% 负债净变化 (168) (566) 0 0 0

EBITDA Margin 17% 19% 22% 22% 22% 支付股利、利息 (168) (233) (417) (914) (1202)

收入增长 9% 25% 17% 118% 37% 其它融资现金流 2174 (407) 55 68 (94)

净利润增长率 1% 40% 70% 119% 31% 融资活动现金流 1485 (1972) (362) (846) (1295)

资产负债率 31% 28% 29% 33% 32% 现金净变动 1835 (684) 449 (2630) 1376

股息率 0.2% 0.3% 0.4% 1.0% 1.3% 货币资金的期初余额 1679 3515 2831 3280 650

P/E 105.8 75.9 44.7 20.4 15.5 货币资金的期末余额 3515 2831 3280 650 2026

P/B 8.1 7.8 6.8 5.4 4.2 企业自由现金流 0 2169 31 (1731) 2926

EV/EBITDA 74.9 52.8 39.6 18.6 14.2 权益自由现金流 0 1196 111 (1669) 2811

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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