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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

中际旭创(300308)公司点评报告 2024 年 04 月 23 日 

[Table_Title] AI 推动速率代际缩短，看好年内 800G 放量 

——中际旭创（300308）2023 年年报及 2024 年 Q1 预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

4 月 21 日，中际旭创发布 2023 年及 2024 年第一季度报告。2023 年，公司

实现营业总收入 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%。2024 年 Q1，公司实现营业总收入 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%。 

点评： 

 400G/800G 产品占比提升，盈利能力显著增强 

收入端，公司 400G/800G 产品占比逐步提升，带动营业收入逐季放量，产

能布局作为交付能力的重要保障也在持续推进，“苏州旭创光模块业务总部暨

研发中心建设项目”、“铜陵旭创高端光模块生产基地项目”募集资金建设项目

也在持续推进。毛利率端，2024Q1 同比提升 3.21 个百分点，环比下降 2.61

个百分点，环比下降原因主要系：1）每年初产品会执行新价格，从而对毛利

产生一定影响；2）产品结构变化，2024Q1 400G 上量节奏相较 800G 快一

些，毛利相较 800G 低一些，从而亦对毛利产生一定影响；3）受到一定原材

料的库存价格影响，但目前核心原材料的周转约为 3 个月，预计 Q2 该方面

的影响会消除。费用端，2024Q1，受君歌电子并表影响，期间费用绝对值有

增长，但季度同环比的期间费用率均有大幅下降，其中同比下降 7.18 个百分

点，环比下降 3.41 个百分点。此外，2024 年的股权激励费用共有 2 亿左右，

Q1 已产生接近 5 千万的影响。 

 高速率产品需求趋势向上，硅光渗透快速提升 

分速率看，400G 及 800G 速率产品占比快速提升（800G 受到 EML 等原材

料紧缺影响，行业交付量未达客户需求量），1.6T 已进入送样测试环节，预

计明年可以看到规模上量。分结构看，硅光方案中，目前主要用于单模场景，

对应 500m 或 2km，在 400G 及 800G 方案中占比快速提升；1.6T 方案中，

也会有硅光的方案提供。LPO 方案中，业内普遍认为只适用于特定的短距离

应用场景，目前公司在 800G-1.6T 速率中均有相关技术储备。 

 投资建议与盈利预测 

公司作为领先光模块供应商，在多个速率、结构均有技术储备，将充分享受

行业爆发引致的红利。我们预计 2024-2026 年，公司归母净利润分别为 49、

65 和 78 亿元，对应 PE 估值分别为 26、19、16 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

AI 硬件需求及部署节奏不及预期、宏观经济波动风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 9641.79 10717.98 25771.10 32934.94 38217.15 

收入同比(%) 25.29 11.16 140.45 27.80 16.04 

归母净利润(百万元) 1223.99 2173.53 4867.06 6547.34 7808.71 

归母净利润同比(%) 39.57 77.58 123.92 34.52 19.27 

ROE(%) 10.25 15.24 25.89 26.70 24.93 

每股收益(元) 1.09 1.93 4.33 5.83 6.95 

市盈率(P/E) 145.42 81.89 26.13 19.42 16.28 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 179.99 / 72.54 

A 股流通股（百万股）： 748.52 

A 股总股本（百万股）： 802.83 

流通市值（百万元）： 127771.73 

总市值（百万元）： 137042.44 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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表 1：季度财务表现回溯 

单位：亿元 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 

营业收入 20.89 21.42 26.34 27.77 18.37 21.67 30.26 36.88 48.43 

yoy         -12% 1% 15% 33% 164% 

qoq   3% 23% 5% -34% 18% 40% 22% 31% 

营业成本 15.40 15.58 18.51 18.67 12.94 14.93 20.11 23.83 32.56 

毛利润 5.49 5.84 7.83 9.10 5.43 6.74 10.15 13.04 15.86 

营业税金及附加 0.06 0.06 0.06 0.46 0.04 0.05 0.07 0.34 0.36 

营业费用 0.19 0.21 0.30 0.21 0.22 0.21 0.37 0.44 0.45 

管理费用 1.37 1.07 1.37 1.27 0.91 0.96 1.02 1.44 1.29 

研发费用 1.54 1.95 2.12 2.06 1.56 1.66 1.49 2.68 2.57 

财务费用 0.20 -0.39 -0.20 0.17 0.16 -0.73 -0.05 -0.22 -0.25 

营业利润 2.33 2.92 4.10 3.93 2.70 4.44 7.55 10.25 11.70 

营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.27 0.00 0.01 0.00 0.01 0.06 

营业外支出 0.00 0.02 0.01 0.01 0.00 0.01 0.01 0.02 0.00 

利润总额 2.33 2.90 4.09 4.19 2.70 4.44 7.55 10.23 11.75 

所得税 0.18 0.16 0.48 0.36 0.26 0.42 0.90 1.28 1.48 

少数股东权益 -0.02 -0.01 0.01 0.11 -0.05 0.39 -0.17 0.18 0.18 

归母净利润 2.17 2.75 3.60 3.71 2.50 3.64 6.82 8.78 10.09 

每股收益 0.27 0.34 0.45 0.46 0.31 0.45 0.85 1.09 1.26 
 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：P/E Band  图 2：P/B Band 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 9587.10 11319.39 17844.67 24266.22 31593.70  营业收入 9641.79 10717.98 25771.10 32934.94 38217.15 

  现金 2831.02 3317.28 4105.99 4839.23 9396.88  营业成本 6815.59 7181.88 17636.41 22506.56 26090.78 

  应收账款 1509.25 2581.37 2526.35 5118.81 5753.57  营业税金及附加 63.00 50.63 128.73 169.99 192.35 

  其他应收款 52.93 28.08 128.45 140.89 161.89  营业费用 90.73 124.84 271.69 353.13 413.37 

  预付账款 64.35 59.31 141.09 187.39 214.10  管理费用 506.80 433.59 1520.49 1811.42 2060.25 

  存货 3887.95 4294.66 9907.23 12627.21 14650.51  研发费用 767.02 739.37 715.54 732.06 727.77 

  其他流动资产 1241.59 1038.70 1035.56 1352.69 1416.75  财务费用 -22.20 -83.57 -36.68 -61.67 -130.34 

非流动资产 6969.89 8687.35 8729.70 9166.75 9474.82  资产减值损失 -339.98 -149.13 -201.68 -207.21 -195.69 

  长期投资 635.74 930.33 765.45 798.79 809.60  公允价值变动收益 52.55 -3.48 25.39 20.29 18.03 

  固定资产 3216.99 3947.63 4433.25 4795.81 5077.03  投资净收益 103.26 323.17 100.00 138.92 138.92 

  无形资产 322.14 400.52 365.66 340.84 325.91  营业利润 1327.39 2494.10 5529.62 7443.50 8890.63 

  其他非流动资产 2795.02 3408.88 3165.34 3231.30 3262.28  营业外收入 28.00 2.50 10.77 10.89 9.45 

资产总计 16556.99 20006.75 26574.37 33432.97 41068.52  营业外支出 3.85 4.13 4.04 4.04 4.05 

流动负债 3264.24 4360.48 6596.20 7994.51 9078.32  利润总额 1351.55 2492.46 5536.35 7450.35 8896.03 

  短期借款 385.19 62.20 291.80 230.83 223.05  所得税 117.86 284.81 609.00 819.54 984.89 

  应付账款 1135.78 1856.96 3878.17 5039.43 5957.75  净利润 1233.69 2207.65 4927.35 6630.81 7911.14 

  其他流动负债 1743.27 2441.33 2426.23 2724.25 2897.52  少数股东损益 9.70 34.12 60.29 83.48 102.43 

非流动负债 1223.74 871.77 602.46 257.80 -88.89  归属母公司净利润 1223.99 2173.53 4867.06 6547.34 7808.71 

  长期借款 695.89 318.72 60.93 -285.29 -633.12  EBITDA 1786.03 2927.15 6050.82 8027.92 9492.60 

  其他非流动负债 527.85 553.04 541.53 543.09 544.23  EPS（元） 1.53 2.71 4.33 5.83 6.95 

负债合计 4487.99 5232.25 7198.66 8252.31 8989.42        

 少数股东权益 123.79 513.48 573.77 657.24 759.67 
 主要财务比率      

  股本 800.96 802.83 1123.96 1123.96 1123.96  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 7931.84 8057.57 7736.44 7736.44 7736.44  成长能力      

  留存收益 3966.18 5982.43 10488.22 16255.93 23034.67  营业收入(%) 25.29 11.16 140.45 27.80 16.04 

归属母公司股东权益 11945.21 14261.02 18801.94 24523.42 31319.42  营业利润(%) 37.85 87.89 121.71 34.61 19.44 

负债和股东权益 16556.99 20006.75 26574.37 33432.97 41068.52  归属母公司净利润(%) 39.57 77.58 123.92 34.52 19.27 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 29.31 32.99 31.57 31.66 31.73 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 12.69 20.28 18.89 19.88 20.43 

经营活动现金流 2448.94 1897.13 1784.35 2820.65 6636.60  ROE(%) 10.25 15.24 25.89 26.70 24.93 

  净利润 1233.69 2207.65 4927.35 6630.81 7911.14  ROIC(%) 12.42 19.99 32.81 33.77 36.33 

  折旧摊销 480.83 516.62 557.88 646.09 732.31  偿债能力      

  财务费用 -22.20 -83.57 -36.68 -61.67 -130.34  资产负债率(%) 27.11 26.15 27.09 24.68 21.89 

  投资损失 -103.26 -323.17 -100.00 -138.92 -138.92  净负债比率(%) 43.88 17.96 14.10 7.40 2.63 

营运资金变动 285.51 -832.09 -4106.29 -4472.78 -1849.78  流动比率 2.94 2.60 2.71 3.04 3.48 

  其他经营现金流 574.37 411.68 542.09 217.12 112.20  速动比率 1.65 1.55 1.10 1.35 1.76 

投资活动现金流 -1552.88 -1176.17 -774.97 -919.49 -822.97  营运能力      

  资本支出 791.83 1704.46 892.86 892.86 892.86  总资产周转率 0.58 0.59 1.11 1.10 1.03 

  长期投资 1103.11 -501.25 -214.61 48.99 11.27  应收账款周转率 5.41 5.13 9.89 8.44 6.89 

  其他投资现金流 342.06 27.03 -96.73 22.36 81.16  应付账款周转率 5.82 4.80 6.15 5.05 4.74 

筹资活动现金流 -1641.31 -315.89 -220.67 -1167.91 -1255.98  每股指标（元）      

  短期借款 -408.65 -323.00 229.61 -60.97 -7.78  每股收益(最新摊薄) 1.09 1.93 4.33 5.83 6.95 

  长期借款 -565.73 -377.17 -257.79 -346.22 -347.83  每股经营现金流(最新摊薄) 2.18 1.69 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.87 1.86 321.13 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 10.63 12.69 16.73 21.82 27.87 

  资本公积增加 132.69 125.72 -321.13 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -800.48 256.69 -192.50 -760.72 -900.37  P/E 145.42 81.89 26.13 19.42 16.28 

现金净增加额 -680.86 425.37 788.71 733.25 4557.64  P/B 14.90 12.48 6.76 5.19 4.06 

       EV/EBITDA 68.97 42.08 20.36 15.34 12.98 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


