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公司基本资讯 

产业别 通信 

A股价(2025/2/12) 111.90  

深证成指(2025/2/12) 10708.88  

股价 12个月高/低 185.83/95.82 

总发行股数(百万) 1121.17  

A股数(百万) 1115.71  

A市值(亿元) 1248.48  

主要股东 山东中际投资

控股有限公司

(11.32%) 

每股净值(元) 15.76  

股价/账面净值 7.10  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -12.8  -24.8  40.6  

 

近期评等 

2024.09.26 买进 121.99 

2024.01.29 买进 103.82 

2023.07.13 区间操作 154.20 

2023.04.24 买进 77.99 

2023.02.28 买进 34.58 

 

产品组合 

光通信收发模块 95.00& 

光组件 1.88% 

汽车光电子 3.12% 

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 4.6% 

一般法人 48.2% 

 

股价相对大盘走势 

 
 

 

中际旭创（300308.SZ）  Buy 买进 

全年业绩大幅增长，2025 年海外加大 AI 领域资本开支 

事件： 

公司发布2024年业绩预告，2024年公司预计实现归母净利润46-58亿元，

同比增长111.64%-166.85%；实现扣非后归母净利润45-57亿元，同比增长

111.90%-168.40%。业绩符合预期，维持“买入”建议。 

◼ 800G/400G 等高速产品需求持续提升，带动业绩高速增长：2024 年公司

预计实现归母净利润 46-58亿元，同比增长 111.64%-166.85%；实现扣非

后归母净利润 45-57 亿元，同比增长 111.90%-168.40%。单季度来看，Q4

公司归母净利润预计 8.5-22.5 亿元，中值 15.5 亿元，同比+76%，业绩

符合预期。全年业绩增长主要得益于 800G/400G 等高端产品出货比重的

快速增长，产品结构持续优化，公司营业收入和净利润同比得到大幅提

升。其他业绩变动因素包括：1）公司确认股权激励费用影响归母净利润

减少约 1.92 亿元；2）投资并购时确认的子公司苏州旭创、储翰科技及

君歌电子等的固定资产及无形资产评估增值计提折旧摊销，影响归母净

利润减少约 4,000 万元；3）子公司账面可能的库存计提等合计影响归母

净利润减少约 6,200 万元；4）处置股权投资形成收益及公允价值变动损

益等合计增加归母净利润约 2,900 万元，其中 5,600 万元投资收益计入

非经常性损益事项；5）政府补助等增加归母净利润约 4,600 万元。我们

认为 AI 带来的高速光模块需求仍将持续未来数年，公司业绩增长具有较

强保障。 

◼ 海外加大 AI 领域资本开支，Deepseek 长期对 AI 整体算力需求影响较小：

1 月 22 日，OpenAI 与软银、甲骨文共同建立“星际之门计划”合资公司，

计划在四年内投资 5000 亿美元为 OpenAI 建设相关 AI基础设施；亚马逊

2025 年资本开支预计超 1000 亿美元，远高于 2024 年的 830 亿美元，其

中大部分用于 AI 领域；微软预计在 2025 财年投资 800 亿美元建设数据

中心，用于 AI 模型训练和云计算；Alphabet 预计 2025 年资本开支 750

亿美元，同比增长超过 40%，主要用于 AI 启动的谷歌云产品组合；Meta

将在 2025 年投资 600-650亿美元用于 AI 相关的资本开支。海外 AI 相关

领域资本开支仍在持续上升中。此外近期 Deepseek 崛起带来市场对 AI

算力需求的相关担忧，我们认为短期或对算力竞赛带来一定程度影响，

但长期来看 Deepseek 带来的大模型低成本化有助于 AI 快速普及、下游

应用（如自动驾驶等端侧 AI）加速落地，对冲了单一模型算力需求下降

的影响，整体 AI 算力需求仍将快速上升。 

◼ 公司为光模块领域全球龙头，1.6T、硅光等新兴技术进展顺利：光模块

是算力产业的核心领域，公司牢牢占据世界范围内龙头宝座，根据

LightCounting 发布的 2023年光模块厂商排名中，中际旭创再度位列全

球第一，头部地位稳固。新产品方面，公司的 1.6T 光模块产品已进入送

测阶段，预计今年 Q4 小批量出货，2025 年起逐步上量，将带动公司营收
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新一轮增长；此外公司硅光技术储备充足，目前已拥有 1.6T 硅光解决方

案和自研硅光芯片。我们认为未来公司技术储备充足，有望在 AI 需求高

企的时代维持行业龙头地位。 

◼ 盈利预测：伴随 AI 带来的算力需求增长，未来两年行业有望持续的高景

气。我们预计公司 2024-2026 年净利润分别为 53.92 亿/69.21 亿/87.40

亿元，YOY 分别为+148.1%/+28.4%/+26.3%；EPS 分别为 4.81/6.17/7.80

元，当前股价对应 A 股 2024-2026 年 P/E 为 23/18/14 倍，考虑到前期从

最高点回调近 40%，回调力度较大，当前估值处于较低位置，维持“买进”

建议。 

◼ 风险提示：1、1.6T 等新技术新应用落地不及预期；2、中美相关政策影

响；3、海外云厂商资本支出不及预期。

年度截止 12 月 31 日   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 1223.99  2173.53  5392.42  6921.20  8739.99  

同比增减 ％ 39.57% 77.58% 148.09% 28.35% 26.28% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 1.52  1.94  4.81  6.17  7.80  

同比增减 ％ 39.24% 27.16% 148.09% 28.35% 26.28% 

A 股市盈率(P/E) X 98  77  23  18  14  

股利 (DPS) RMB 元 0.25  0.45  0.50  0.60  0.70  

股息率 (Yield) ％ 0.24% 0.30% 0.45% 0.55% 0.64% 

 

【投资评等说明】 

         评等                                     定义                                                  

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 9642  10718  25707  34680  45068  

经营成本 6816  7182  16646  22793  29840  

营业税金及附加 63  51  51  69  90  

销售费用 91  125  308  399  496  

管理费用 1274  1173  2802  3815  5003  

财务费用 (22) (84) 13  35  68  

资产减值损失 (340) (149) (200) (200) (200) 

投资收益 103  323  150  150  150  

营业利润 1327  2494  5953  7640  9646  

营业外收入 28  3  2  3  4  

营业外支出 4  4  2  2  2  

利润总额 1352  2492  5953  7641  9648  

所得税 118  285  506  649  820  

少数股东权益 10  34  54  70  88  

归属于母公司所有者的净利润 1224  2174  5392  6921  8740  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2831  3317  5141  6936  9014  

应收帐款 1509  2581  3985  5375  6986  

存货 3888  4295  7198  9710  12619  

流动资产合计 9587  11319  21851  29478  38308  

长期股权投资 636  930  900  900  900  

固定资产合计 3217  3948  4000  4000  4000  

在建工程 236  329  300  400  500  

非流动资产合计 6970  8687  8000  8000  8000  

资产总计 16557  20007  29851  37478  46308  

流动负债合计 3264  4360  5141  6936  9014  

非流动负债合计 1224  872  4488  3329  1253  

负债合计 4488  5232  9630  10265  10267  

少数股东权益 124  513  568  638  726  

股东权益合计 12069  14775  20221  27213  36041  

负债及股东权益合计 16557  20007  29851  37478  46308  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动产生的现金流量净额 2449  1897  3085  4162  5408  

投资活动产生的现金流量净额 (1553) (1176) (1000) (1000) (1000) 

筹资活动产生的现金流量净额 (1641) (316) (300) (300) (300) 

现金及现金等价物净增加额 (681) 425  1785  2862  4108  

1
 

 

 
此份报告由群益证券(香港)有限公司编写，群益证券(香港)有限公司的投资和由群证益券(香港)有限公司提供的投资服务.不是.个人客户而设。此份报告不能复制或再分发或

印刷报告之全部或部份内容以作任何用途。群益证券(香港)有限公司相信用以编写此份报告之资料可靠，但此报告之资料没有被独立核实审计。群益证券(香港)有限公司.不

对此报告之准确性及完整性作任何保证，或代表或作出任何书面保证，而且不会对此报告之准确性及完整性负任何责任或义务。群益证券(香港)有限公司，及其分公司及其

联营公司或许在阁下收到此份报告前使用或根据此份报告之资料或研究推荐作出任何行动。群益证券(香港)有限公司及其任何之一位董事或其代表或雇员不会对使用此份报

告后招致之任何损失负任何责任。此份报告内容之资料和意见可能会或会在没有事前通知前变更。群益证券(香港)有限公司及其任何之一位董事或其代表或雇员或会对此份

报告内描述之证¡@持意见或立场，或会买入，沽出或提供销售或出价此份报告内描述之证券。群益证券(香港)有限公司及其分公司及其联营公司可能以其户口，或代他人之

户口买卖此份报告内描述之证¡@。此份报告.不是用作推销或促使客人交易此报告内所提及之证券。 


