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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 158.36 元

总市值/流通市值 127136/118535 百万元

52周最高价/最低价 186.08/72.05 元

近 3 个月日均成交额 4644.41 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）-高速光模块需求提速，四季度利润延

续环比增长》 ——2024-01-29

《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

一季度净利润延续环比增长趋势。公司发布2023年报及2024年一季度报告。

2023年公司实现营收107.2亿元，同比增长11.2%；实现归母净利润21.7

亿元，同比增长77.6%。2024年一季度，公司实现营业收入48.4亿元，同

比增长 163.6%，环比增长 31.3%；实现归母净利润 10.1 亿元，同比增长

303.8%，环比增长15.0%，延续持续环比增长趋势。

产品结构与价格年降影响一季度毛利率。随着高速产品交付提升，公司毛利

率整体呈现提升趋势，2023年公司毛利率约为33.0%，同比+3.7pct，分季

度来看实现毛利率的持续环比提升；2024年一季度，公司毛利率受产品结构

（400G 上量较快）以及一季度执行新的产品年降等因素影响，环比下降

-2.6pct至 32.8%。综合来看，考虑到后续800G等产品持续上量，良率、生

产效率提升以及BOM成本优化，毛利率仍有提升空间。

高速光模块需求迭代加速。提高网络带宽性能是AI训练集群的核心提升要

素之一，高速光模块技术迭代有望加速。英伟达已于GTC 2024期间发布下

一代Blackwell系列产品，GB200等新产品有望加速1.6T光模块应用。根据

公司公告，公司目前1.6T产品已在海外重点客户进入送样测试环节，预计

在下半年会完成认证，并进入到客户下单环节，预计在明年看到规模上量。

前瞻布局硅光等新技术，行业龙头地位稳固。公司具备硅光芯片的设计能力，

在硅光的技术储备和产品进度处于领先地位。根据公司公告，400G和 800G

硅光单模产品上量较快，未来1.6T也有望应用。除此以外，公司在LPO、CPO、

3D 封装技术等领域积极研发布局，例如 OFC 2024 期间，公司现场演示

1.6T-LPO-DR8 OSFP模块等LPO产品。公司在前沿继技术领域持续布局，行

业龙头地位稳固，有望受益高速光模块产品迭代和新技术应用。

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。

考虑到高速光模块迭代趋势加速，1.6T 光模块等产品有望于 2025 年上

量；AI 市场需求方面，除 800G 光模块需求持续上量外，配合以太网交

换机的 400G 光模块也正快速上量。基于此我们上调 2024-2025 年公司

盈利预测，新增 2026 年盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润

分别为 50.5/80.0/103.1 亿元（此前预计 2024-2025 年归母净利润分别

为 45.7/60.0 亿元），对应 PE 分别为 25/16/12 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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 9,642 10,718 27,030 40,083 50,092

(+/-%) 25.3% 11.2% 152.2% 48.3% 25.0%

归母净利润(百万元) 1224 2174 5049 7993 10308

(+/-%) 39.6% 77.6% 132.3% 58.3% 29.0%

每股收益（元） 1.53 2.71 6.29 9.96 12.84

EBIT Margin 14.5% 20.4% 20.3% 22.6% 23.7%

净资产收益率（ROE） 10.2% 15.2% 27.2% 32.0% 31.1%

市盈率（PE） 103.6 58.5 25.2 15.9 12.3

EV/EBITDA 71.2 49.8 23.4 14.7 11.6

市净率（PB） 10.62 8.91 6.85 5.10 3.83

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 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

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：数通市场中，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；电信市场方面，国内高速 PON 产品的客户集中度越

来越高，导致产品价格和毛利率降幅较大。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；一季度以来，400G 光模块受益于配合以太网交换机的 AI 需求逐步放量。

展望后续，光模块技术迭代加速，目前 1.6T 产品已在海外重点客户进入送样测试

环节，预计在下半年会完成认证，并进入到客户下单环节，预计在明年看到规模

上量。基于此上调 2024-2025 年公司高速率光模块增速预期，预计 2024-2025 年

公司在高速光模块收入增速分别为 167%/50%（调整前为 127%/38%）。

毛利率：由于产品迭代加速，高速率产品占比进一步提高，同时公司持续提升良

率、生产效率提升以及 BOM 成本优化，光模块产品年降幅度对毛利率的影响一定

程度缓解。因此略微调整此前 2024-2025 毛利率假设。我们调整 2024-2025 年毛

利率水平为 34.2%/35.2%（调整前为 34.3%/33.7%）。

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。

4、汽车光电子：

汽车光电子业务收入在公司营收中占比较低，假设收入增速和毛利率平稳。
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表1：中际旭创营收拆分

2023 2024E 2025E 2026E

中低速光模块

收入（百万元） 383 352 307 275

增速 -18.2% -8.2% -12.7% -10.6%

毛利率 10.5% 13.0% 12.9% 12.7%

高速光模块

收入（百万元） 9799 26150 39230 49251

增速 9.6% 166.9% 50.0% 25.5%

毛利率 34.4% 35.0% 35.7% 50.4%

光组件

收入（百万元） 202 198 196 194

增速 -12% -2% -1% -1%

毛利率 1.3% 3.0% 3.0% 3.0%

汽车光电子

收入（百万元） 334 384 430 473

增速 15% 10% 10%

毛利率 17.4% 17.4% 17.4% 17.4%

合计

总营收（百万元） 10718 26700 39733 49719

增速 11.4% 152.2% 48.3% 25.0%

毛利率 33.0% 34.2% 35.2% 32.9%

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：考虑到高速光模块迭代趋势加速，1.6T 光模块等产品有望于 2025 年

上量；AI 市场需求方面，除 800G 光模块需求持续上量外，配合以太网交换机的

400G光模块也正快速上量。基于此我们上调2024-2025年公司盈利预测，新增2026

年盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 50.5/80.0/103.1 亿元（此

前预计2024-2025年归母净利润分别为45.7/60.0亿元），对应PE分别为25/16/12

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 （4 月 22 日） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E （亿元）

300308.SZ 中际旭创 买入 158.36 2.71 6.29 9.96 58.5 25.2 15.9 6.9 1,271

300394.SZ 天孚通信 买入 154.80 1.85 3.12 4.31 83.7 49.7 36.0 14.6 611

300502.SZ 新易盛 无评级 65.15 0.97 1.81 2.47 67.2 36.0 26.3 6.9 463

002281.SZ 光迅科技 无评级 33.43 0.73 0.90 1.03 45.8 37.1 32.3 3.5 266

平均 65.5 40.9 31.5 8.3

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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2831 3317 3221 2453 6867 营业收入 9642 10718 27030 40083 50092

应收款项 1618 2933 6888 9303 12699 营业成本 6816 7182 18288 26376 32455

存货净额 3888 4295 11532 16223 20287 营业税金及附加 63 51 135 200 250

其他流动资产 230 359 774 1148 1515 销售费用 91 125 311 449 551

流动资产合计 9587 11319 22894 29766 41879 管理费用 507 434 935 1291 1569

固定资产 3453 4276 4058 3895 3617 研发费用 767 739 1865 2726 3406

无形资产及其他 322 401 384 368 352 财务费用 (22) (84) 20 40 (88)

投资性房地产 2559 3080 3080 3080 3080 投资收益 103 323 300 200 50

长期股权投资 636 930 1096 1285 1501

资产减值及公允价值变

动 (287) (153) (100) (100) (100)

资产总计 16557 20007 31513 38394 50430 其他收入 (676) (687) (1865) (2726) (3406)

短期借款及交易性金融

负债 1273 621 4326 988 893 营业利润 1327 2494 5676 9101 11899

应付款项 1378 2163 4753 6887 9061 营业外净收支 24 (2) 20 20 0

其他流动负债 613 1576 2386 3956 5507 利润总额 1352 2492 5696 9121 11899

流动负债合计 3264 4360 11465 11831 15461 所得税费用 118 285 570 1003 1428

长期借款及应付债券 696 319 319 319 319 少数股东损益 10 34 78 125 163

其他长期负债 528 553 597 618 648 归属于母公司净利润 1224 2174 5049 7993 10308

长期负债合计 1224 872 916 937 967 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4488 5232 12381 12768 16428 净利润 1224 2174 5049 7993 10308

少数股东权益 124 513 580 680 810 资产减值准备 264 (199) 280 (16) (27)

股东权益 11945 14261 18552 24946 33193 折旧摊销 445 470 454 495 520

负债和股东权益总计 16557 20007 31513 38394 50430 公允价值变动损失 287 153 100 100 100

财务费用 (22) (84) 20 40 (88)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 954 (797) (7884) (3771) (4099)

每股收益 1.53 2.71 6.29 9.96 12.84 其它 (256) 230 (214) 116 157

每股红利 0.29 0.26 0.94 1.99 2.57 经营活动现金流 2918 2030 (2215) 4917 6960

每股净资产 14.91 17.76 23.11 31.07 41.34 资本开支 0 (856) (600) (400) (300)

ROIC 10.55% 15.61% 27% 35% 42% 其它投资现金流 (1018) 604 (63) (159) 127

ROE 10.25% 15.24% 27% 32% 31% 投资活动现金流 (1123) (547) (829) (748) (389)

毛利率 29% 33% 32% 34% 35% 权益性融资 64 260 0 0 0

EBIT Margin 15% 20% 20% 23% 24% 负债净变化 (566) (377) 0 0 0

EBITDA Margin 19% 25% 22% 24% 25% 支付股利、利息 (233) (207) (757) (1599) (2062)

收入增长 25% 11% 152% 48% 25% 其它融资现金流 (946) (90) 3705 (3338) (95)

净利润增长率 40% 78% 132% 58% 29% 融资活动现金流 (2479) (997) 2948 (4937) (2157)

资产负债率 28% 29% 41% 35% 34% 现金净变动 (684) 486 (96) (768) 4414

股息率 0.2% 0.2% 0.6% 1.3% 1.6% 货币资金的期初余额 3515 2831 3317 3221 2453

P/E 103.6 58.5 25.2 15.9 12.3 货币资金的期末余额 2831 3317 3221 2453 6867

P/B 10.6 8.9 6.9 5.1 3.8 企业自由现金流 0 755 (3084) 4371 6559

EV/EBITDA 71.2 49.8 23.4 14.7 11.6 权益自由现金流 0 288 604 996 6542

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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