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新易盛（300502.SZ）2024 年半年报点评     

AI 驱动业绩高增，盈利能力提升显著 
 

 2024 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：8 月 28 日，公司发布 2024 年半年报，上半年实现营收 27.28 亿元，

同比增长 109.07%，实现归母净利润 8.65 亿元，同比增长 200.02%，实现扣非

归母净利润 8.65 亿元，同比增长 204.52%。从 24Q2 单季度来看，实现营收

16.15 亿元，同比增长 129.23%，环比增长 45.11%，实现归母净利润 5.41 亿

元，同比增长 199.45%，环比增长 66.57%。 

➢ AI 需求驱动，公司上半年业绩实现高增，盈利能力提升显著：上半年公司营

收和归母净利润均实现高增长，主要源于 AI 高速发展驱动下高端光模块需求的

持续走高。按地区拆分来看，国外上半年实现营收 21.70 亿元，营收占比 79.56%，

国内上半年实现营收 5.58 亿元，营收占比 20.44%。营收高速增长的同时，AI 驱

动产品结构持续优化，高端光模块出货占比显著提升，推动归母净利润实现更高

速增长。光模块的毛利率来看，上半年为 43.36%，较去年同期的 29.83%大幅

提升 13.52%。费用率控制良好，销售费用率 1.45%，同比增长 0.14pct，管理

费用率 2.48%，同比下降 0.23pct，研发费用率 4.75%，同比增长 0.09pct。净

利率来看，上半年为 31.72%，较去年同期的 22.10%大幅提升 9.61pct。 

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

数通光模块领域实力强劲，前沿领域全面布局，有望充分受益：行业层面，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。公司层面，

数通领域实力强劲积淀深厚，100G~1.6T 光模块全面覆盖，前沿领域来看，已成

功推出 800G 的单波 200G 光模块产品，同时 800G 和 400G 光模块产品组合已

涵盖基于硅光解决方案的 800G、400G 光模块产品及 400G ZR/ZR+相干光模

块产品、以及基于 LPO 方案的 800G 光模块。公司作为数通光模块的头部厂商，

未来有望持续受益于 AI 带来的发展大机遇。 

➢ 投资建议：考虑到 AI 对高端光模块需求的显著拉动、以及产品结构优化带

来的盈利能力提升，我们上调盈利预测，预计公司 2024——2026 年归母净利润

分别为 21.67/36.52/47.81 元，对应 PE 为 30x/18x/14x。公司在数通光模块领

域实力强劲，深度绑定海外头部厂商的同时持续聚焦新客户的突破，并且在硅光、

LPO 等前沿领域积极布局，未来有望持续受益于 AI 带来的高端光模块产品需求

增长。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：AI 领域需求增长不及预期，行业竞争加剧，原材料供应短缺。  
 

[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） 3,098 7,291 12,376 16,346 

增长率（%） -6.4 135.4 69.7 32.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 688 2,167 3,652 4,781 

增长率（%） -23.8 214.9 68.5 30.9 

每股收益（元） 0.97 3.06 5.15 6.74 

PE 94 30 18 14 

PB 11.9 8.6 6.0 4.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 29 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 3,098 7,291 12,376 16,346  成长能力（%）     

营业成本 2,138 4,327 7,318 9,725  营业收入增长率 -6.43 135.39 69.74 32.08 

营业税金及附加 17 29 50 65  EBIT 增长率 -14.11 248.76 70.91 31.12 

销售费用 38 95 161 213  净利润增长率 -23.82 214.86 68.47 30.92 

管理费用 76 179 303 400  盈利能力（%）     

研发费用 134 277 458 588  毛利率 30.99 40.65 40.87 40.50 

EBIT 689 2,402 4,105 5,382  净利润率 22.22 29.73 29.50 29.25 

财务费用 -108 -92 -93 -106  总资产收益率 ROA 10.69 23.17 26.50 25.32 

资产减值损失 -17 -25 -39 -43  净资产收益率 ROE 12.59 28.72 33.65 31.77 

投资收益 3 0 0 0  偿债能力     

营业利润 785 2,469 4,159 5,445  流动比率 5.00 3.92 3.79 4.19 

营业外收支 4 0 0 0  速动比率 3.77 2.65 2.55 2.96 

利润总额 789 2,469 4,159 5,445  现金比率 2.90 1.64 1.53 1.94 

所得税 100 301 507 664  资产负债率（%） 15.12 19.32 21.26 20.29 

净利润 688 2,167 3,652 4,781  经营效率     

归属于母公司净利润 688 2,167 3,652 4,781  应收账款周转天数 80.02 57.53 63.39 70.12 

EBITDA 820 2,549 4,279 5,574  存货周转天数 204.83 119.03 125.73 138.68 

      总资产周转率 0.50 0.92 1.07 1.00 

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

货币资金 2,515 2,769 4,288 7,186  每股收益 0.97 3.06 5.15 6.74 

应收账款及票据 741 1,677 2,847 3,761  每股净资产 7.71 10.65 15.31 21.23 

预付款项 8 11 15 19  每股经营现金流 1.76 1.48 3.44 5.47 

存货 963 1,898 3,213 4,279  每股股利 0.16 0.49 0.82 1.08 

其他流动资产 107 257 276 292  估值分析     

流动资产合计 4,335 6,611 10,640 15,538  PE 94 30 18 14 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 11.9 8.6 6.0 4.3 

固定资产 1,310 1,793 2,115 2,330  EV/EBITDA 77.05 24.78 14.76 11.33 

无形资产 193 193 193 193  股息收益率（%） 0.17 0.53 0.90 1.18 

非流动资产合计 2,105 2,741 3,141 3,341       

资产合计 6,440 9,353 13,781 18,879       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 633 1,274 2,155 2,864  净利润 688 2,167 3,652 4,781 

其他流动负债 235 414 656 847  折旧和摊销 131 147 174 192 

流动负债合计 867 1,688 2,811 3,711  营运资金变动 432 -1,232 -1,432 -1,151 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,246 1,049 2,440 3,874 

其他长期负债 107 119 119 119  资本开支 -554 -744 -571 -389 

非流动负债合计 107 119 119 119  投资 94 0 0 0 

负债合计 974 1,807 2,930 3,830  投资活动现金流 -450 -709 -571 -389 

股本 710 709 709 709  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 5,466 7,545 10,851 15,049  筹资活动现金流 -67 -86 -350 -587 

负债和股东权益合计 6,440 9,353 13,781 18,879  现金净流量 754 254 1,519 2,898 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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