
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
中际旭创（300308.SZ）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

业绩符合预期，AI 带动高端光模块需求高增 
 

 2025 年 04 月 21 日 

 

➢ 事件：4 月 20 日，公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024 年全年

实现营收 238.62 亿元，同比增长 122.6%，实现归母净利润 51.71 亿元，同比

增长 137.9%，实现扣非归母净利润 50.68 亿元，同比增长 138.7%。2025 年一

季度来看，单季度实现营收 66.74 亿元，同比增长 37.8%，环比增长 1.9%，实

现归母净利润 15.83 亿元，同比增长 56.8%，环比增长 11.6%，实现扣非归母净

利润 15.68 亿元，同比增长 58.4%，环比增长 16.1%。 

➢ AI 带动高端光模块需求，助力公司业绩高增：2024 年全年及 2025 年一季

度，公司营收分别实现了同比 122.6%和 37.8%的高增长，业绩高增主要得益于

重点客户进一步增加资本开支加大算力基础设施投资，使得公司 400G/800G 等

高端产品出货量显著增加。按业务拆分 2024 年营收，1）光模块：24 年实现营

收 228.86 亿元，同比增长 124.8%，营收占比 95.9%。销量方面，2024 年光模

块总计出货 1459 万只，同比增长 95.6%；2）光组件：24 年实现营收 2.14 亿

元，同比增长 6.2%，营收占比 0.9%；3）汽车光电子：24 年实现营收 7.62 亿

元，同比增长 128.1%，营收占比 3.2%。按地区拆分营收，1）境外：营收为 207.16

亿元，同比增长 128.3%，营收占比为 86.8%，毛利率为 36.74%，同比下降

0.93pct；2）境内：营收为 31.46 亿元，同比增长 91.3%，营收占比为 13.2%，

毛利率为 14.45%，同比增长 7.31pct。 

➢ 费用管控能力良好，高端产品营收占比持续提升助力公司盈利能力提升：公

司 2024 年综合毛利率为 33.81%，同比增长 0.81pct，2025 年一季度，综合毛

利率进一步提升至 36.70%。费用率方面，公司持续推进降本增效，2024 年销售

费用率 0.84%，同比下降 0.33pct，管理费用率为 2.85%，同比下降 1.20pct，

研发费用率为 5.21%，同比下降 1.69pct。 

➢ 发布股权激励计划，进一步提振未来发展动力：3 月 18 日，公司发布《第

四期限制性股票激励计划（草案）》，拟授予的限制性股票总量为 1000 万股（占

总股本的 0.91%），首次授予的激励对象总人数为 772 人，授予价格为 54.00

元，分四个归属期，每个归属期的业绩考核目标分别为 25 年营收不低于 310 亿

元、25~26 年营收累计不低于 700 亿元、25~27 年营收累计不低于 1170 亿元、

25~28 年营收累计不低于 1732 亿元。 

➢ 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 2025-2027 年归母净利润

分别为 83.93/106.65/128.20 亿元，对应 PE 倍数为 11x/8x/7x。维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：AI 需求不及预期，行业竞争加剧，关税政策变化风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 23,862 35,800 44,420 52,460 

增长率（%） 122.6 50.0 24.1 18.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 5,171 8,393 10,665 12,820 

增长率（%） 137.9 62.3 27.1 20.2 

每股收益（元） 4.68 7.60 9.65 11.61 

PE 17 11 8 7 

PB 4.7 3.4 2.5 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 21 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 23,862 35,800 44,420 52,460  成长能力（%）     

营业成本 15,796 23,104 28,582 33,755  营业收入增长率 122.64 50.03 24.08 18.10 

营业税金及附加 47 70 87 103  EBIT 增长率 174.17 66.23 26.43 19.63 

销售费用 199 299 342 399  净利润增长率 137.93 62.29 27.07 20.21 

管理费用 680 967 1,177 1,364  盈利能力（%）     

研发费用 1,244 1,683 1,999 2,203  毛利率 33.80 35.46 35.66 35.66 

EBIT 5,880 9,774 12,357 14,783  净利润率 21.67 23.44 24.01 24.44 

财务费用 -144 -32 -69 -129  总资产收益率 ROA 17.92 21.64 21.18 20.09 

资产减值损失 -79 -103 -108 -120  净资产收益率 ROE 27.03 31.48 29.28 26.65 

投资收益 -33 0 0 0  偿债能力     

营业利润 6,050 9,704 12,318 14,792  流动比率 2.80 3.13 3.73 4.39 

营业外收支 2 0 0 0  速动比率 1.61 1.89 2.44 3.06 

利润总额 6,052 9,704 12,318 14,792  现金比率 0.78 1.04 1.54 2.13 

所得税 681 1,087 1,380 1,657  资产负债率（%） 29.70 27.69 24.38 21.51 

净利润 5,372 8,617 10,939 13,136  经营效率     

归属于母公司净利润 5,171 8,393 10,665 12,820  应收账款周转天数 54.20 57.75 62.51 63.94 

EBITDA 6,593 10,524 13,167 15,634  存货周转天数 129.29 134.14 143.34 146.52 

      总资产周转率 0.98 1.06 1.00 0.92 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 5,054 8,934 15,636 24,721  每股收益 4.68 7.60 9.65 11.61 

应收账款及票据 4,671 6,983 8,669 10,238  每股净资产 17.32 24.13 32.97 43.55 

预付款项 80 118 145 172  每股经营现金流 2.86 5.64 8.29 10.48 

存货 7,051 10,166 12,595 14,882  每股股利 0.50 0.81 1.03 1.24 

其他流动资产 1,340 814 904 988  估值分析     

流动资产合计 18,196 27,014 37,949 51,000  PE 17 11 8 7 

长期股权投资 812 812 812 812  PB 4.7 3.4 2.5 1.9 

固定资产 5,820 6,821 7,438 7,849  EV/EBITDA 12.95 8.11 6.48 5.46 

无形资产 378 378 378 378  股息收益率（%） 0.62 1.00 1.27 1.53 

非流动资产合计 10,671 11,764 12,408 12,801       

资产合计 28,866 38,778 50,357 63,802       

短期借款 1,426 1,504 1,504 1,504  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,508 5,131 6,347 7,496  净利润 5,372 8,617 10,939 13,136 

其他流动负债 1,564 1,993 2,313 2,613  折旧和摊销 713 750 810 851 

流动负债合计 6,497 8,628 10,164 11,613  营运资金变动 -3,013 -3,421 -2,830 -2,668 

长期借款 606 608 608 608  经营活动现金流 3,165 6,235 9,157 11,573 

其他长期负债 1,470 1,503 1,503 1,503  资本开支 -2,857 -1,887 -1,444 -1,234 

非流动负债合计 2,076 2,110 2,110 2,110  投资 -106 412 0 0 

负债合计 8,573 10,738 12,275 13,723  投资活动现金流 -2,942 -1,449 -1,444 -1,234 

股本 1,121 1,105 1,105 1,105  股权募资 246 0 0 0 

少数股东权益 1,159 1,383 1,656 1,972  债务募资 1,685 85 0 0 

股东权益合计 20,293 28,040 38,082 50,078  筹资活动现金流 1,492 -906 -1,011 -1,254 

负债和股东权益合计 28,866 38,778 50,357 63,802  现金净流量 1,754 3,880 6,702 9,085 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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