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公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

新易盛(300502)公司点评报告 2024 年 08 月 31 日 

[Table_Title] 盈利能力高增，高速率、新结构产品进展

顺利 

——新易盛（300502）2024 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

8 月 28 日晚间，新易盛发布 2024 年中报。2024 年 H1，公司实现营业收入

27.28 亿元，同比 109.07%；实现归母净利润 8.65 亿元，同比 200.02%。

其中，2024 年 Q2，公司实现营业收入 16.15 亿元，同比 129.23%，环比

45.11%；实现归母净利润 5.41，同比 199.45%，环比 66.57%。 

点评： 

 AI 推动算力硬件需求持续增长，费用利用效率稳定在较高水平 

收入端，算力硬件需求持续抬高行业景气度，AI 相关的高速率产品占比提升

对公司收入增长形成贡献，2024 上半年。盈利端，毛利率维持在行业较高的

水平，费用利率效率较高，期间费用率稳定在较低水平。1）毛利率方面，公

司素以成本管控见长，叠加新技术、新产品、高速率产品的上量，公司上半

年毛利率同比增长 13.6pcts 的增长，达到 43.04%的较高水平；2）费用率方

面，公司期间费用率稳定在较低水平，24H1 约为 6.21%。具体产品方面，

公司 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。 

 海外云厂资本开支高增，泰国工厂二期将对产能进行补充 

海外云厂的资本开支大幅上行：谷歌母公司 Alphabet 和微软在第二季度的

资本开支均创下历史新高，分别增长了 91%和 55%。另外，亚马逊和 Meta

的资本开支增幅分别为 54%和 36%。这些投资主要用于云数据中心和人工

智能基础设施，不仅包括服务器、GPU 和 CPU，还有光连接。为了应对高

速扩张的下游需求，目前泰国工厂的二期正顺利推进，预计将于 2024Q4 建

成。产能的扩充对明年的高速率产品下游需求形成保障，亦对明年公司的业

绩增长形成一定支撑。 

 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、成本控

制领先，将充分享受行业爆发引致的红利。我们预计 2024-2026 年，公司营

业收入分别为 62.44、90.58、122.51 亿元，归母净利润分别为 20.19、27.60

和 37.45 亿元，对应 PE 估值分别为 33、24 和 18 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) 3310.57 3097.61 6243.54 9057.50 12250.98 

收入同比(%) 13.83 -6.43 101.56 45.07 35.26 

归母净利润(百万元) 903.58 688.36 2018.96 2759.75 3745.29 

归母净利润同比(%) 36.51 -23.82 193.30 36.69 35.71 

ROE(%) 18.71 12.59 27.38 27.45 27.48 

每股收益(元) 1.27 0.97 2.84 3.89 5.28 

市盈率(P/E) 73.69 96.73 32.98 24.13 17.78 

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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表 1：季度财务表现回溯 

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

营业收入 6.00 7.04 7.82 10.11 11.13 16.15 

yoy -19% -5% -16% 13% 85% 129% 

qoq -33% 17% 11% 29% 10% 45% 

营业成本 3.96 5.25 5.78 6.39 6.45 9.08 

毛利润 2.04 1.79 2.05 3.72 4.67 7.07 

营业税金及附加 0.03 0.05 0.06 0.03 0.02 0.05 

营业费用 0.08 0.09 0.08 0.12 0.20 0.19 

管理费用 0.17 0.18 0.22 0.19 0.29 0.39 

研发费用 0.32 0.29 0.39 0.33 0.53 0.76 

财务费用 0.14 -1.09 -0.11 -0.03 -0.21 -0.47 

营业利润 1.27 1.98 1.57 3.02 3.72 6.08 

营业外收入 0.01 0.02 0.01 0.01 0.01 0.01 

营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 1.28 2.00 1.58 3.03 3.72 6.09 

所得税 0.20 0.20 0.17 0.44 0.48 0.68 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归母净利润 1.08 1.81 1.41 2.59 3.25 5.41 

每股收益 0.21 0.25 0.20 0.36 0.46 0.76 
 

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 4205.37 4335.41 6174.20 8949.33 12850.77  营业收入 3310.57 3097.61 6243.54 9057.50 12250.98 

  现金 1784.97 2515.32 2519.17 3737.80 5916.60  营业成本 2096.86 2137.66 3553.10 5330.76 7212.44 

  应收账款 661.96 715.14 1342.97 1972.94 2683.92  营业税金及附加 7.39 16.81 24.97 40.76 55.13 

  其他应收款 8.54 10.01 20.08 28.41 39.01  营业费用 52.51 37.57 87.41 123.97 165.77 

  预付账款 3.90 8.29 10.09 16.12 22.40  管理费用 84.52 76.21 156.09 226.44 306.27 

  存货 1469.20 963.35 2067.35 2962.57 3939.90  研发费用 187.24 133.77 187.31 271.73 367.53 

  其他流动资产 276.79 123.30 214.54 231.49 248.95  财务费用 -124.52 -108.24 -75.36 -93.70 -144.66 

非流动资产 1670.70 2104.57 2660.46 3075.18 3324.02  资产减值损失 -127.91 -17.09 -20.00 -37.01 -28.02 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 -3.53 -14.75 -1.65 -6.33 -6.17 

  固定资产 661.02 1310.39 1726.95 2022.13 2158.26  投资净收益 105.08 2.68 4.00 20.41 11.98 

  无形资产 177.17 193.07 257.93 324.13 381.50  营业利润 1027.78 784.78 2306.18 3152.81 4281.66 

  其他非流动资产 832.51 601.11 675.59 728.92 784.26  营业外收入 4.18 4.01 3.92 3.99 3.97 

资产总计 5876.06 6439.98 8834.66 12024.51 16174.80  营业外支出 4.09 0.07 0.01 0.71 0.37 

流动负债 931.73 867.39 1352.44 1862.15 2435.63  利润总额 1027.86 788.73 2310.08 3156.09 4285.26 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 124.28 100.37 291.12 396.35 539.97 

  应付账款 436.14 598.18 899.71 1356.96 1863.12  净利润 903.58 688.36 2018.96 2759.75 3745.29 

  其他流动负债 495.60 269.21 452.72 505.20 572.51  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 115.16 106.62 109.26 108.71 108.76  归属母公司净利润 903.58 688.36 2018.96 2759.75 3745.29 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1000.25 804.20 2408.66 3293.75 4417.71 

  其他非流动负债 115.16 106.62 109.26 108.71 108.76  EPS（元） 1.78 0.97 2.84 3.89 5.28 

负债合计 1046.89 974.01 1461.70 1970.86 2544.39        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 507.09 709.92 709.92 709.92 709.92  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 1727.09 1530.79 1530.79 1530.79 1530.79  成长能力      

  留存收益 2592.23 3216.70 5125.62 7805.66 11382.63  营业收入(%) 13.83 -6.43 101.56 45.07 35.26 

归属母公司股东权益 4829.17 5465.98 7372.96 10053.65 13630.41  营业利润(%) 35.24 -23.64 193.86 36.71 35.80 

负债和股东权益 5876.06 6439.98 8834.66 12024.51 16174.80  归属母公司净利润(%) 36.51 -23.82 193.30 36.69 35.71 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 36.66 30.99 43.09 41.15 41.13 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 27.29 22.22 32.34 30.47 30.57 

经营活动现金流 831.35 1245.98 820.22 1754.17 2674.17  ROE(%) 18.71 12.59 27.38 27.45 27.48 

  净利润 903.58 688.36 2018.96 2759.75 3745.29  ROIC(%) 27.02 20.11 39.75 41.78 46.01 

  折旧摊销 96.99 127.66 177.84 234.63 280.71  偿债能力      

  财务费用 -124.52 -108.24 -75.36 -93.70 -144.66  资产负债率(%) 17.82 15.12 16.55 16.39 15.73 

  投资损失 -105.08 -2.68 -4.00 -20.41 -11.98  净负债比率(%) 0.30 0.39 0.21 0.17 0.12 

  营运资金变动 -126.59 167.10 -1544.52 -1349.43 -1451.20  流动比率 4.51 5.00 4.57 4.81 5.28 

  其他经营现金流 186.96 373.79 247.29 223.32 256.01  速动比率 2.94 3.89 3.04 3.21 3.66 

投资活动现金流 -639.66 -449.59 -750.90 -559.08 -472.58  营运能力      

  资本支出 364.72 554.31 658.18 490.87 402.76  总资产周转率 0.62 0.50 0.82 0.87 0.87 

  长期投资 155.58 -157.92 13.21 -2.65 -0.88  应收账款周转率 5.21 4.50 6.03 5.43 5.23 

  其他投资现金流 -119.37 -53.20 -79.51 -70.86 -70.70  应付账款周转率 4.38 4.13 4.74 4.72 4.48 

筹资活动现金流 -38.97 -67.23 -65.47 23.53 -22.78  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.27 0.97 2.84 3.89 5.28 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.17 1.76 1.16 2.47 3.77 

  普通股增加 0.00 202.83 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.80 7.70 10.39 14.16 19.20 

  资本公积增加 -28.70 -196.30 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -10.28 -73.77 -65.47 23.53 -22.78  P/E 73.69 96.73 32.98 24.13 17.78 

现金净增加额 195.80 754.02 3.85 1218.62 2178.81  P/B 13.79 12.18 9.03 6.62 4.88 

       EV/EBITDA 63.83 79.39 26.51 19.38 14.45 

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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中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 
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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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