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市场数据  
收盘价(元) 150.12 

一年最低/最高价 85.05/192.88 

市净率(倍) 7.67 

流通A股市值(百万元) 167,491.07 

总市值(百万元) 168,309.52 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.56 

资产负债率(%,LF) 25.45 

总股本(百万股) 1,121.17 

流通 A 股(百万股) 1,115.71  
 

相关研究  
《中际旭创(300308)：2023 年业绩预

告点评：业绩超预期，期待持续兑现》 

2024-01-29 

《中际旭创(300308)：2023 年 3 季报

点评：盈利能力继续提升，期待高速

产品持续打开空间》 

2023-10-22 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 9642 10718 23830 28070 38100 

同比（%） 25.29 11.16 122.34 17.79 35.73 

归母净利润（百万元） 1224 2174 5011 6430 8832 

同比（%） 39.57 77.58 130.56 28.30 37.35 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.09 1.94 4.47 5.73 7.88 

P/E（现价&最新摊薄） 137.51 77.44 33.59 26.18 19.06 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年半年度业绩预告，1）2024 上半年公司实现归母
净利润 21.5-25.0 亿元，同比+250%-307%，扣非归母净利润 21.0-24.5 亿
元，同比+260%-320%；2）24Q2 归母净利润中值 13.2 亿元，对应环比
+30%，扣非归母净利润中值 12.9 亿元，对应环比+30%。公司预告业绩
符合预期。 

◼ 高速光模块快速放量，苏州旭创业绩亮眼 

在确认股权激励费用 9300 万元后，公司净利润仍大幅提升，这主要由
于公司 800G/400G 等高端产品出货量快速增长，产品结构持续优化。 

扣除股权激励费用对子公司苏州旭创报表净利润的影响之前，苏州旭创
实现净利润约 220,000 万元至 270,000 万元，较 2023 年同口径相比增长
190%-256% 

◼ 公司有望深度受益于明年 800G、1.6T 需求高景气+硅光加速渗透 

我们认为明年产业需求有以下趋势：1）云厂在推理需求凸显+H 系列算
力卡供应趋缓+自建以太网结构迭代三重趋势下，明年对 800G 的需求
将充分释放；2）英伟达继续保持软硬件系统在训练、训推一体上的优
势，同时自身客户结构持续优化，将进一步引领 1.6T 等前沿产品的迭
代与应用；3）硅光模块具备缓解光芯片等物料短缺、承接硅基共封装
趋势、降低成本三层产业逻辑，有望加速渗透。 

公司作为与大客户联系紧密的全球头部厂商，能够对接到主流客户需
求，同时扩产有序推进，在上游物料紧缺背景下，硅光芯片布局深厚的
同时有望取得物料供应结构性优势，进而深度受益于明年 800G、1.6T

及硅光的产业需求趋势。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到光模块行业下游需求在 AI 算力建设高景
气，以及公司在产品、客户上的高壁垒，我们将公司 2024/2025 年预期
归母净利润由 49.3/59.5 亿元上调至 50.1/64.3 亿元，并预测 2026 年归母
净利润为 88.3 亿元，2024 年 7 月 12 日收盘价对应 PE 分别为
33.6/26.2/19.1 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：高速光模块需求不及预期；客户开拓与份额不及预期；产品
研发落地不及预期；行业竞争加剧；原材料供应紧缺。  
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中际旭创三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 11,319 17,362 25,108 36,144  营业总收入 10,718 23,830 28,070 38,100 

货币资金及交易性金融资产 3,733 8,443 14,428 21,581  营业成本(含金融类) 7,182 15,876 18,631 25,458 

经营性应收款项 3,008 3,887 5,986 8,134  税金及附加 51 143 168 229 

存货 4,295 4,260 3,830 5,347  销售费用 125 167 182 229 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 434 953 842 1,143 

其他流动资产 283 771 863 1,081  研发费用 739 1,192 1,263 1,524 

非流动资产 8,687 8,932 8,417 7,798  财务费用 (84) (97) (238) (426) 

长期股权投资 930 1,030 1,130 1,130  加:其他收益 67 171 156 0 

固定资产及使用权资产 3,975 4,055 3,721 3,093  投资净收益 323 171 150 0 

在建工程 329 423 249 249  公允价值变动 (3) 0 0 0 

无形资产 401 311 220 230  减值损失 (158) (293) (288) 0 

商誉 1,939 1,989 1,989 1,989  资产处置收益 (6) 0 0 0 

长期待摊费用 192 176 160 160  营业利润 2,494 5,645 7,240 9,943 

其他非流动资产 922 948 948 948  营业外净收支  (2) (3) (3) 0 

资产总计 20,007 26,295 33,525 43,942  利润总额 2,492 5,642 7,237 9,943 

流动负债 4,360 5,222 6,012 7,579  减:所得税 285 621 796 1,094 

短期借款及一年内到期的非流动负债 621 667 667 281  净利润 2,208 5,022 6,441 8,849 

经营性应付款项 2,163 3,352 3,933 5,375  减:少数股东损益 34 10 11 18 

合同负债 3 0 0 0  归属母公司净利润 2,174 5,011 6,430 8,832 

其他流动负债 1,573 1,203 1,412 1,924       

非流动负债 872 898 898 898  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.94 4.47 5.73 7.88 

长期借款 319 319 319 319       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,145 5,545 6,998 9,517 

租赁负债 17 17 17 17  EBITDA 2,670 6,254 7,741 10,146 

其他非流动负债 536 563 563 563       

负债合计 5,232 6,120 6,910 8,478  毛利率(%) 32.99 33.38 33.63 33.18 

归属母公司股东权益 14,261 19,651 26,081 34,913  归母净利率(%) 20.28 21.03 22.91 23.18 

少数股东权益 513 524 534 552       

所有者权益合计 14,774 20,175 26,615 35,465  收入增长率(%) 11.16 122.34 17.79 35.73 

负债和股东权益 20,007 26,295 33,525 43,942  归母净利润增长率(%) 77.58 130.56 28.30 37.35 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,897 5,212 6,168 7,543  每股净资产(元) 17.76 17.53 23.26 31.14 

投资活动现金流 (1,176) (931) (180) (10)  最新发行在外股份（百万股） 1,121 1,121 1,121 1,121 

筹资活动现金流 (316) 485 (2) (380)  ROIC(%) 12.76 26.74 25.53 26.60 

现金净增加额 425 4,771 5,985 7,153  ROE-摊薄(%) 15.24 25.50 24.65 25.30 

折旧和摊销 525 709 743 629  资产负债率(%) 26.15 23.27 20.61 19.29 

资本开支 (1,682) (999) (247) (10)  P/E（现价&最新股本摊薄） 77.44 33.59 26.18 19.06 

营运资本变动 (732) (660) (1,159) (1,930)  P/B（现价） 8.45 8.56 6.45 4.82 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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