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中际旭创（300308.SZ）2024 年半年报点评     

AI 显著拉动 400G&800G 需求，公司业绩保持高增长 
 

 2024 年 08 月 26 日 

 

➢ 事件：8 月 25 日，公司发布 2024 年半年报，上半年实现营收 107.99 亿

元，同比增长 169.7%，实现归母净利润 23.58 亿元，同比增长 284.3%，实现

扣非归母净利润 23.33 亿元，同比增长 300.1%。从 24Q2 单季度来看，实现营

收 59.56 亿元，同比增长 174.9%，环比增长 23.0%，实现归母净利润 13.49 亿

元，同比增长 270.8%，环比增长 33.7%。 

➢ AI 显著拉动 400G&800G 光模块需求，公司业绩持续保持高增长趋势：上

半年公司营收和归母净利润分别实现同比 169.7%和 284.3%的高增长。当前重

点客户进一步增加资本开支加大算力基础设施领域投资，使得 400G 和 800G 等

高端光模块需求迎来显著增长，同时也加速推动光模块速率向 800G 及以上迭

代。上半年公司 400G&800G 出货量增长明显，构筑业绩高增的核心驱动力。 

➢ 公司持续推进降本增效费用管控良好，同时高端光模块出货比重显著提升持

续优化产品结构，助力公司毛利率提升：费用率方面，上半年公司销售费用率

0.83%，较去年同期下降 0.26pct，管理费用率为 2.84%，较去年同期下降

1.83pct，研发费用率为 4.86%，较去年同期下降 3.20pct。伴随营收快速增长&

公司持续推进降本增效，公司费用率整体迎来良好的下行趋势。毛利率来看，上

半年公司综合毛利率达 33.13%，较去年同期提升了 2.74pct，光模块毛利率达

33.83%，较去年同期提升 3.01pct，AI 推动 400G&800G 等高端光模块出货比

重显著提升是毛利率提升的重要原因。 

➢ 24Q2 下游巨头 CAPEX 保持高位并对未来 CAPEX 投入整体乐观，公司作

为数通光模块龙头有望持续受益：24Q2 下游海外巨头 CAPEX 整体保持高增长，

亚马逊同比+53.8%/环比+18.1%，谷歌同比+91.4%/环比+9.8%，微软同比

+55.1%/环比+26.7%，Meta 同比+31.5%/环比+27.7%。展望未来，Meta 上

调全年指引下限，2024 年全年 CAPEX 指引上调至 370~400 亿美元，同时预计

2025 年 CAPEX 还会有显著增长。微软预计 CAPEX 仍将显著环比增长，并且预

计 2025 财年的 CAPEX 大于 2024 财年的 CAPEX。亚马逊预计 2024 年下半年

CAPEX 将高于 2024 年上半年。公司光模块产品全面布局，深度绑定下游巨头客

户，先发优势显著，在 Lightcounting 统计的 2023 年度光模块厂商排名中高居

第一，有望持续受益 AI 带来的高增长。 

➢ 投资建议：公司是全球数通光模块龙头厂商，深度绑定海外头部厂商整体市

场份额领先，同时公司在光模块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 27x/19x/14x。维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：AI 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） 1.94 4.50 6.25 8.43 

PE 62 27 19 14 

PB 9.4 7.1 5.3 4.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 23 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 38.64 34.80 

销售费用 125 295 355 440  净利润增长率 77.58 132.09 38.96 34.88 

管理费用 434 999 1,281 1,598  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 8,089 10,904  净利润率 20.28 19.69 20.72 21.47 

财务费用 -84 -83 -110 -120  总资产收益率 ROA 10.86 17.44 18.81 19.59 

资产减值损失 -149 -267 -302 -366  净资产收益率 ROE 15.24 26.61 27.88 28.27 

投资收益 323 129 135 176  偿债能力     

营业利润 2,494 5,780 8,032 10,834  流动比率 2.60 2.59 2.84 3.12 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.53 1.50 1.73 1.99 

利润总额 2,492 5,780 8,032 10,834  现金比率 0.76 0.71 0.92 1.17 

所得税 285 659 916 1,235  资产负债率（%） 26.15 32.43 30.69 28.96 

净利润 2,208 5,121 7,117 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 8,718 11,602  存货周转天数 205.08 122.25 136.11 137.52 

      总资产周转率 0.59 1.05 1.02 1.03 

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

货币资金 3,317 5,312 8,806 14,143  每股收益 1.94 4.50 6.25 8.43 

应收账款及票据 2,905 5,535 7,306 9,518  每股净资产 12.72 16.91 22.42 29.83 

预付款项 59 137 181 235  每股经营现金流 1.69 1.94 4.87 6.64 

存货 4,295 7,360 9,760 12,701  每股股利 0.45 0.74 1.02 1.38 

其他流动资产 743 1,062 1,117 1,184  估值分析     

流动资产合计 11,319 19,407 27,170 37,781  PE 62 27 19 14 

长期股权投资 930 930 930 930  PB 9.4 7.1 5.3 4.0 

固定资产 3,948 4,490 5,119 5,571  EV/EBITDA 49.66 20.74 15.21 11.43 

无形资产 401 401 401 401  股息收益率（%） 0.38 0.61 0.85 1.15 

非流动资产合计 8,687 9,518 10,106 10,491       

资产合计 20,007 28,925 37,276 48,272       

短期借款 62 447 447 447  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 5,121 7,117 9,599 

其他流动负债 2,135 2,048 2,508 3,078  折旧和摊销 525 558 629 698 

流动负债合计 4,360 7,499 9,558 12,100  营运资金变动 -732 -3,649 -2,536 -3,121 

长期借款 319 463 463 463  经营活动现金流 1,897 2,181 5,455 7,446 

其他长期负债 553 1,418 1,418 1,418  资本开支 -1,682 -1,244 -1,208 -1,075 

非流动负债合计 872 1,881 1,881 1,881  投资 463 37 0 0 

负债合计 5,232 9,381 11,439 13,981  投资活动现金流 -1,176 -1,120 -1,073 -898 

股本 803 1,118 1,118 1,118  股权募资 260 0 0 0 

少数股东权益 513 590 697 841  债务募资 -524 1,310 0 0 

股东权益合计 14,774 19,544 25,837 34,291  筹资活动现金流 -316 934 -889 -1,210 

负债和股东权益合计 20,007 28,925 37,276 48,272  现金净流量 425 1,995 3,493 5,337 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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