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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 08 月 31 日 

[Table_Title] 盈利能力提升，硅光及 1.6t 产品进展顺利 

——中际旭创（300308）2024 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

8 月 25 日下午，中际旭创发布 2024 年中报。2024 年 H1，公司实现营业收

入 107.99 亿元，同比 169.70%；归母净利润 23.58 亿元，同比 284.26%。

其中，2024 年 Q2，公司实现营业收入 59.56 亿元，同比 174.88%，环比

22.99%；归母净利润 13.49 亿元，同比 270.82%，环比 33.68%。 

点评： 

 得益于产品结构优化及持续降本增效，公司收入规模及盈利能力提升 

收入端，算力硬件需求增长持续带动 400G/800G 等高速率产品的销量增长，

并加速光模块向 800G 及以上速率迭代，2024 上半年公司实现收入 107.99

亿元，同比 169.70%。盈利端，毛利率维持在历史较高的水平，持续的降本

增效推动盈利能力增强。1）毛利率方面，硅光等新结构、400G 及 800G 等

高速率产品的占比提升，叠加良率、生产效率的不断优化，推动毛利率稳定

在历史较高水平，2024 年上半年公司毛利率为 33.13%，同比提升 2.74pcts，

其中 2024Q2 公司毛利率达 33.44%，环比提升 0.68pcts；2）费用率方面，

降本增效措施持续推进，公司 2024H1 销售、管理、研发、财务费用率同比

分别下降 0.26、1.83、3.20、-0.81pcts，期间费用率合计同比降低 4.49pcts。 

 产能迅速扩充，硅光快速上量，高速率产品进展顺利 

产能扩充迅速，高速率产品快速放量。公司中报合计产能 900 万只，同比

增长 81.09%；合计产量 654 万只，同比增长 102.48%；合计销量 620 万

只，同比增长 79.19%。硅光快速上量。主营硅光芯片的子公司苏州湃矽收

入 1.42 亿元，同比增长 2103.81%；净利润扭亏并实现 0.24 亿元，部分硅

光芯片进入量产阶段，硅光产品市场导入加速。高速率产品进展顺利。1.6t

产品进展顺利，目前该产品大客户已经在测，预计顺利的话将于年末进入量

产阶段，届时 1.6t 的硅光方案将同步提供。 

 投资建议与盈利预测 

作为行业领先的光模块供应商，公司技术储备充裕、客户资源丰富，随着算

力硬件技术的持续迭代，公司盈利能力有望维持在较高水平，公司将充分受

益于算力硬件需求增长引致的红利。叠加内部费用控制效率的提升，我们预

计 2024-2026 年，公司营业收入分别为 246.41、369.16、462.12 亿元，归

母净利润分别为 50.87、76.77、96.79 亿元，对应 PE 估值分别为 24、16 和

13 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 24641.05 36916.14 46212.38 

收入同比(%) 25.29 11.16 129.90 49.82 25.18 

归母净利润(百万元) 1223.99 2173.53 5086.83 7676.57 9678.95 

归母净利润同比(%) 39.57 77.58 134.04 50.91 26.08 

ROE(%) 10.25 15.24 26.74 29.74 28.25 

每股收益(元) 1.09 1.93 4.53 6.83 8.61 

市盈率(P/E) 100.00 56.31 24.06 15.94 12.65 

资料来源：Wind，国元证券研究所                                        注：估值对应 8 月 30 日收盘价 
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[Table_Base] 基本数据 
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A 股流通股（百万股）： 1115.71 

A 股总股本（百万股）： 1121.17 

流通市值（百万元）： 118979.80 

总市值（百万元）： 119561.20 
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表 1：季度财务表现回溯 

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

营业收入 18.37 21.67 30.26 36.88 48.43 59.56 

yoy -12% 1% 15% 33% 164% 175% 

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

营业成本 12.94 14.93 20.11 23.83 32.56 39.65 

毛利润 5.43 6.74 10.15 13.04 15.86 19.91 

营业税金及附加 0.04 0.05 0.07 0.34 0.36 -0.14 

营业费用 0.22 0.21 0.37 0.44 0.45 0.44 

管理费用 0.91 0.96 1.02 1.44 1.29 1.77 

研发费用 1.56 1.66 1.49 2.68 2.57 2.67 

财务费用 0.16 -0.73 -0.05 -0.22 -0.25 -0.40 

营业利润 2.70 4.44 7.55 10.25 11.70 15.58 

营业外收入 0.00 0.01 0.00 0.01 0.06 -0.04 

营业外支出 0.00 0.01 0.01 0.02 0.00 0.01 

利润总额 2.70 4.44 7.55 10.23 11.75 15.54 

所得税 0.26 0.42 0.90 1.28 1.48 1.75 

少数股东权益 -0.05 0.39 -0.17 0.18 0.18 0.30 

归母净利润 2.50 3.64 6.82 8.78 10.09 13.49 

每股收益 0.31 0.45 0.85 1.09 1.26 1.20 
 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：P/E Band  图 2：P/B Band 
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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 18740.85 27695.30 37217.46  营业收入 9641.79 10717.98 24641.05 36916.14 46212.38 

  现金 2831.02 3317.28 3188.08 4722.83 8665.00  营业成本 6815.59 7181.88 16626.24 24849.04 31069.59 

  应收账款 1509.25 2581.37 4831.14 7231.14 9054.39  营业税金及附加 63.00 50.63 123.09 190.54 232.59 

  其他应收款 52.93 28.08 49.13 102.75 115.21  营业费用 90.73 124.84 197.13 295.33 369.70 

  预付账款 64.35 59.31 66.50 99.40 124.28  管理费用 506.80 433.59 689.95 1033.65 1293.95 

  存货 3887.95 4294.66 9339.77 13941.45 17446.21  研发费用 767.02 739.37 1232.05 1845.81 2310.62 

  其他流动资产 1241.59 1038.70 1266.23 1597.73 1812.37  财务费用 -22.20 -83.57 -12.31 -6.65 -57.69 

非流动资产 6969.89 8687.35 8768.10 9245.87 10009.62  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 5491.78  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 5779.61 8728.48 11021.30 

  其他非流动资产 2795.02 3408.88 3203.73 3310.43 3382.33  营业外收入 28.00 2.50 10.77 10.89 9.45 

资产总计 16556.99 20006.75 27508.95 36941.18 47227.08  营业外支出 3.85 4.13 4.04 4.04 4.05 

流动负债 3264.24 4360.48 6650.50 8795.22 10601.75  利润总额 1351.55 2492.46 5786.34 8735.33 11026.70 

  短期借款 385.19 62.20 371.72 230.83 223.05  所得税 117.86 284.81 636.50 960.89 1220.78 

  应付账款 1135.78 1856.96 3656.04 5563.93 7094.64  净利润 1233.69 2207.65 5149.84 7774.44 9805.91 

  其他流动负债 1743.27 2441.33 2622.74 3000.46 3284.06  少数股东损益 9.70 34.12 63.01 97.87 126.96 

非流动负债 1223.74 871.77 1260.25 1661.81 1562.95  归属母公司净利润 1223.99 2173.53 5086.83 7676.57 9678.95 

  长期借款 695.89 318.72 718.72 1118.72 1018.72  EBITDA 1786.03 2927.15 6325.18 9367.92 11716.88 

  其他非流动负债 527.85 553.04 541.53 543.09 544.23  EPS（元） 1.53 2.71 4.53 6.83 8.61 

负债合计 4487.99 5232.25 7910.75 10457.03 12164.70        

 少数股东权益 123.79 513.48 576.49 674.36 801.32 
 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 10707.99 17542.29 25976.30  营业收入(%) 25.29 11.16 129.90 49.82 25.18 

归属母公司股东权益 11945.21 14261.02 19021.71 25809.78 34261.06  营业利润(%) 37.85 87.89 131.73 51.02 26.27 

负债和股东权益 16556.99 20006.75 27508.95 36941.18 47227.08  归属母公司净利润(%) 39.57 77.58 134.04 50.91 26.08 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 29.31 32.99 32.53 32.69 32.77 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 12.69 20.28 20.64 20.79 20.94 

经营活动现金流 2448.94 1897.13 153.12 3073.51 6496.63  ROE(%) 10.25 15.24 26.74 29.74 28.25 

  净利润 1233.69 2207.65 5149.84 7774.44 9805.91  ROIC(%) 12.45 19.99 30.54 34.73 36.22 

  折旧摊销 480.83 516.62 557.88 646.09 753.27  偿债能力      

  财务费用 -22.20 -83.57 -12.31 -6.65 -57.69  资产负债率(%) 27.11 26.15 28.76 28.31 25.76 

  投资损失 -103.26 -323.17 -100.00 -138.92 -138.92  净负债比率(%) 43.88 17.96 22.16 19.27 15.52 

  营运资金变动 285.51 -832.09 -5985.54 -5546.52 -4103.70  流动比率 2.94 2.60 2.82 3.15 3.51 

  其他经营现金流 574.37 411.68 543.24 345.07 237.75  速动比率 1.75 1.61 1.41 1.56 1.86 

投资活动现金流 -1552.88 -1176.17 -774.97 -919.49 -1258.69  营运能力      

  资本支出 791.83 1704.46 892.86 892.86 1328.57  总资产周转率 0.58 0.59 1.04 1.15 1.10 

  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 6.51 6.00 5.56 

  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 6.03 5.39 4.91 

筹资活动现金流 -1641.31 -315.89 492.66 -619.27 -1295.78  每股指标（元）      

  短期借款 -408.65 -323.00 309.53 -140.89 -7.78  每股收益(最新摊薄) 1.09 1.93 4.53 6.83 8.61 

  长期借款 -565.73 -377.17 400.00 400.00 -100.00  每股经营现金流(最新摊薄) 2.18 1.69 0.14 2.73 5.78 

  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 16.92 22.96 30.48 

  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 -216.87 -878.38 -1188.00  P/E 100.00 56.31 24.06 15.94 12.65 

现金净增加额 -680.86 425.37 -129.20 1534.75 3942.16  P/B 10.25 8.58 6.43 4.74 3.57 

       EV/EBITDA 66.15 40.36 18.68 12.61 10.08 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 
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回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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