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中际旭创（300308.SZ）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

业绩符合预期，AI 持续推高高端光模块需求 
 

 2024 年 04 月 23 日 

 

➢ 事件：4 月 21 日，公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报。2023 年全年

实现营收 107.18 亿元，同比增长 11.16%，实现归母净利润 21.74 亿元，同比

增长 77.58%，实现扣非归母净利润 21.24 亿元，同比增长 104.71%。2024 年

一季度来看，实现营收 48.43 亿元，同比增长 163.59%，环比增长 31.32%，实

现归母净利润 10.09 亿元，同比增长 303.84%，环比增长 15.00%。 

➢ AI 需求持续推高高端光模块需求，助力公司业绩保持高增长态势：2023 年

全年及 2024 年一季度，公司净利润分别实现同比 77.58%和 303.84%的高增

长，业绩增长主要得益于 400G、800G 等高端光模块产品出货比重的逐渐增加、

产品结构不断优化以及持续的降本增效，公司产品毛利率、净利润率进一步得到

提升。综合毛利率方面，2023 年和 2024 年一季度分别为 32.99%和 32.76%，

分别同比增长 3.68pct 和 3.21pct。从 2023 年全年的营收拆分来看，1）高速光

模块：实现营收 97.99 亿元，同比增长 9.56%，营收占比 91.42%，毛利率为

35.06%，同比增长 4.31pct；2）中低速光模块：实现营收 3.83 亿元，同比减少

18.21%，营收占比 3.58%，毛利率为 10.50%，同比减少 6.80pct；3）光组件：

实现营收 2.02 亿元，同比减少 11.82%，营收占比 1.88%；4）汽车光电子：实

现营收 3.34 亿元，营收占比 3.12%。费用端控制良好，2023 年销售费用率为

1.16%（同比增长 0.22pct），管理费用率 4.05%（同比下降 1.21pct），研发

费用率 6.90%（同比下降 1.05pct）。 

➢ 前沿领域全面布局先发优势显著，持续巩固公司龙头地位：公司持续加大

800G、1.6T 及以上高速率光模块、电信级光模块、硅光和相干等核心产品或技

术的投入与研究。1.6T 方面，公司拥有全面的产品矩阵，除了传统 EML 和硅光

方案，在 2024OFC 展上公司在业界率先推出了 LPO 版的 1.6T。根据重点客户

网络带宽快速增长的需求，公司将加快 1.6T 光模块的市场导入，争取 2025 年

实现量产交付。同时预研下一代光模块技术，确保公司能在光模块快速迭代的趋

势中保持行业的技术领先性和持续的竞争力。相干产品方面，目前 400G 全系列

相干产品已实现批量发货。在 2024OFC 展上，公司进一步与 Marvell 联合推出

了 800G ZR/ZR+相干光模块。 

➢ 投资建议：公司是全球数通光模块龙头，深度绑定海外头部厂商整体市场份

额领先，同时公司在前沿技术领域先发优势显著，未来有望持续受益于 AI 带来

的高端数通光模块需求增长。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

50.45/70.10/94.55 亿元，对应 PE 倍数为 25X/18X/13X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：AI 需求不及预期，云计算需求不及预期，行业竞争加剧，光模块

价格降幅大。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 10,718 25,625 33,824 44,039 

增长率（%） 11.2 139.1 32.0 30.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,174 5,045 7,010 9,455 

增长率（%） 77.6 132.1 39.0 34.9 

每股收益（元） 2.71 6.28 8.73 11.78 

PE 58 25 18 13 

PB 8.9 6.7 5.1 3.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 10,718 25,625 33,824 44,039  成长能力（%）     

营业成本 7,182 17,160 22,640 29,400  营业收入增长率 11.16 139.08 32.00 30.20 

营业税金及附加 51 103 135 176  EBIT 增长率 61.00 172.05 38.85 34.75 

销售费用 125 295 355 440  净利润增长率 77.58 132.10 38.95 34.88 

管理费用 434 999 1,268 1,585  盈利能力（%）     

研发费用 739 1,320 1,421 1,629  毛利率 32.99 33.03 33.07 33.24 

EBIT 2,145 5,835 8,101 10,916  净利润率 20.28 19.69 20.72 21.47 

财务费用 -84 -85 -98 -108  总资产收益率 ROA 10.86 18.10 19.35 20.02 

资产减值损失 -149 -267 -302 -366  净资产收益率 ROE 15.24 26.62 27.88 28.26 

投资收益 323 128 135 176  偿债能力     

营业利润 2,494 5,781 8,032 10,834  流动比率 2.60 2.57 2.84 3.13 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.53 1.47 1.71 1.99 

利润总额 2,492 5,781 8,032 10,834  现金比率 0.76 0.63 0.87 1.14 

所得税 285 659 916 1,235  资产负债率（%） 26.15 29.87 28.66 27.37 

净利润 2,208 5,122 7,116 9,599  经营效率     

归属于母公司净利润 2,174 5,045 7,010 9,455  应收账款周转天数 68.70 53.01 61.31 61.69 

EBITDA 2,670 6,393 8,730 11,614  存货周转天数 205.08 122.25 136.11 137.52 

      总资产周转率 0.59 1.07 1.06 1.06 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,317 4,548 8,044 13,385  每股收益 2.71 6.28 8.73 11.78 

应收账款及票据 2,905 5,535 7,306 9,518  每股净资产 17.76 23.61 31.32 41.67 

预付款项 59 137 181 235  每股经营现金流 2.36 3.00 6.79 9.27 

存货 4,295 7,360 9,760 12,701  每股股利 0.45 1.02 1.42 1.92 

其他流动资产 743 879 934 1,001  估值分析     

流动资产合计 11,319 18,460 26,225 36,840  PE 58 25 18 13 

长期股权投资 930 930 930 930  PB 8.9 6.7 5.1 3.8 

固定资产 3,948 4,490 5,119 5,571  EV/EBITDA 46.73 19.52 14.29 10.74 

无形资产 401 401 401 401  股息收益率（%） 0.28 0.65 0.90 1.21 

非流动资产合计 8,687 9,406 9,994 10,379       

资产合计 20,007 27,866 36,219 47,219       

短期借款 62 107 107 107  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,163 5,005 6,603 8,575  净利润 2,208 5,122 7,116 9,599 

其他流动负债 2,135 2,071 2,530 3,101  折旧和摊销 525 558 629 698 

流动负债合计 4,360 7,182 9,240 11,782  营运资金变动 -732 -3,487 -2,536 -3,121 

长期借款 319 561 561 561  经营活动现金流 1,897 2,409 5,452 7,443 

其他长期负债 553 580 580 580  资本开支 -1,682 -1,244 -1,208 -1,075 

非流动负债合计 872 1,140 1,140 1,140  投资 463 25 0 0 

负债合计 5,232 8,323 10,380 12,923  投资活动现金流 -1,176 -1,110 -1,073 -898 

股本 803 803 803 803  股权募资 260 0 0 0 

少数股东权益 513 590 697 841  债务募资 -524 332 0 0 

股东权益合计 14,774 19,544 25,839 34,297  筹资活动现金流 -316 -68 -884 -1,203 

负债和股东权益合计 20,007 27,866 36,219 47,219  现金净流量 425 1,231 3,496 5,341 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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