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市场数据  
收盘价(元) 80.07 

一年最低/最高价 67.20/192.88 

市净率(倍) 4.27 

流通A股市值(百万元) 88,016.83 

总市值(百万元) 88,453.37 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.75 

资产负债率(%,LF) 30.39 

总股本(百万股) 1,104.70 

流通 A 股(百万股) 1,099.25  
 

相关研究  
《中际旭创(300308)：2024 年业绩预

告点评：预告业绩符合预期，高速、

硅光产品出货有望与下游需求共振》 

2025-02-03 

《中际旭创(300308)：2024 年三季报

点评：增长趋势向好，期待硅光、1.6T

产品放量贡献业绩》 

2024-10-24 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 10,718 23,862 38,750 44,620 50,720 

同比（%） 11.16 122.64 62.39 15.15 13.67 

归母净利润（百万元） 2,174 5,171 8,244 9,696 11,448 

同比（%） 77.58 137.93 59.42 17.61 18.07 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.97 4.68 7.46 8.78 10.36 

P/E（现价&最新摊薄） 40.70 17.10 10.73 9.12 7.73 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年业绩，2024 年公司实现营收 238.6 亿元，同比
+122.6%；归母净利润 51.7亿，同比+137.9%；毛利率 33.8%，同比+0.8pct。
4Q24 公司实现营收 65.5 亿，同比+77.6%，环比+0.5%；归母净利润 14.2
亿，同比+61.7%，环比+1.8%。1Q25 公司实现营收 66.7 亿，同比+37.8%，
环比+1.9%；归母净利润 15.8 亿，同比+56.8%，环比+11.6%。公司业绩
符合市场预期。 

◼ 光模块出货量、价齐升，泰国产能布局落地。2024 年公司光模块收入
228.9 亿，同比+124.8%，单价同比+14.9%至 1569 元只；销售/生产
1459/1536 万只，同比+95.6%/+125.6%，我们认为系下游 AI 算力需求拉
动公司产品量价齐升。公司在泰国布局产能逐渐落地，已具备全面生产
能力，2024 年子公司 TeraHop Pte（全资控股泰国工厂）收入/净利润分
别为 111.3/6.9亿元，同比+387.5/152.0%，同时净利率由 12.0%降至 6.2%。
我们认为 800G/400G 产品、以及硅光模块出货比重快速增加，推动公司
光模块毛利率同步提升，2024 年光模块业务毛利率 34.6%，同比+0.5pct；
4Q24/1Q25 综合毛利率分别为 35.1%/36.7%，环比+1.4pct/+1.6pct。 

◼ 毛利率持续提升，费用率亦进一步优化。4Q24/1Q25 综合毛利率分别为
35.1%/36.7%，环比+1.4pct/+1.6pct，我们认为主要系产品结构持续优化、
海外产能良率提升、硅光模块出货占比增加。同时得益于出货增加及业
务体系整合，2024 年公司销售/管理/研发费用率为 0.8%/2.8%/5.2%，同
比-0.3/-1.2/-1.7pct，考虑公司 2025 年出货量有望进一步增加，费用率可
继续摊薄。 

◼ 公司有望深度受益于 2025 年 800G、1.6T 需求高景气+硅光加速渗透。
我们认为 2025 年产业需求有以下趋势：1）云厂在推理需求凸显+算力
卡供应扩张+自建网络迭代三重趋势下，2025 年对 800G 光模块的需求
将充分释放；2）英伟达继续保持软硬件系统在训练、训推一体上的优
势，同时自身客户结构持续优化，将进一步引领 1.6T 等前沿产品的迭
代与应用；3）硅光模块具备缓解光芯片等物料短缺、承接硅基共封装
趋势、降低成本三层产业逻辑，有望加速渗透。公司作为与大客户联系
紧密的全球头部厂商，能够对接到主流客户需求，同时扩产有序推进，
在上游物料紧缺背景下，硅光芯片布局深厚的同时有望取得物料供应结
构性优势，进而深度受益于 800G、1.6T 及硅光的产业需求趋势。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到国际形势不确定性，我们将公司 2025/2026

年归母净利润由 94.5/111.5 亿元调整为 82.4/97.0 亿元，并预测 2027 年
归母净利润为 114.5 亿元，2025 年 4 月 22 日收盘价对应 PE 分别为
10.7/9.1/7.7 倍，公司作为全球龙头领先布局海外产能与前沿技术，维持
公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：高速光模块需求不及预期；客户开拓与份额不及预期；产品
研发落地不及预期；行业竞争加剧；原材料供应紧缺；产业技术迭代。  
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中际旭创三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 18,196 30,399 42,673 56,596  营业总收入 23,862 38,750 44,620 50,720 

货币资金及交易性金融资产 5,576 10,420 19,620 30,513  营业成本(含金融类) 15,796 25,661 29,770 33,672 

经营性应收款项 4,801 7,769 8,951 10,178  税金及附加 47 76 88 100 

存货 7,051 11,295 13,130 14,872  销售费用 199 324 373 424 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 680 1,104 1,160 1,268 

其他流动资产 767 914 972 1,033  研发费用 1,244 2,020 2,008 2,130 

非流动资产 10,671 10,257 9,558 8,859  财务费用 (144) (67) (158) (380) 

长期股权投资 812 912 912 912  加:其他收益 81 156 0 0 

固定资产及使用权资产 5,854 5,405 4,647 3,890  投资净收益 (33) 150 0 0 

在建工程 53 48 98 148  公允价值变动 67 0 0 0 

无形资产 378 387 396 404  减值损失 (97) (288) 0 0 

商誉 1,939 1,939 1,939 1,939  资产处置收益 (9) 0 0 0 

长期待摊费用 405 388 388 388  营业利润 6,050 9,651 11,380 13,506 

其他非流动资产 1,231 1,178 1,178 1,178  营业外净收支  2 (3) 0 0 

资产总计 28,866 40,656 52,232 65,455  利润总额 6,052 9,648 11,380 13,506 

流动负债 6,497 10,622 13,134 15,593  减:所得税 681 1,085 1,280 1,519 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,070 3,430 4,793 6,157  净利润 5,372 8,563 10,100 11,987 

经营性应付款项 3,508 5,699 6,611 7,478  减:少数股东损益 200 319 404 539 

合同负债 10 16 19 21  归属母公司净利润 5,171 8,244 9,696 11,448 

其他流动负债 909 1,477 1,710 1,937       

非流动负债 2,076 2,109 2,109 2,109  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.68 7.46 8.78 10.36 

长期借款 606 606 606 606       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 5,880 9,581 11,222 13,127 

租赁负债 23 23 23 23  EBITDA 6,593 10,339 11,980 13,885 

其他非流动负债 1,447 1,479 1,479 1,479       

负债合计 8,573 12,731 15,243 17,702  毛利率(%) 33.80 33.78 33.28 33.61 

归属母公司股东权益 19,134 26,446 35,107 45,332  归母净利率(%) 21.67 21.28 21.73 22.57 

少数股东权益 1,159 1,478 1,882 2,422       

所有者权益合计 20,293 27,925 36,989 47,753  收入增长率(%) 122.64 62.39 15.15 13.67 

负债和股东权益 28,866 40,656 52,232 65,455  归母净利润增长率(%) 137.93 59.42 17.61 18.07 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,165 4,823 9,071 11,006  每股净资产(元) 17.07 23.94 31.78 41.04 

投资活动现金流 (2,942) (325) (60) (60)  最新发行在外股份（百万股） 1,105 1,105 1,105 1,105 

筹资活动现金流 1,492 396 189 (53)  ROIC(%) 26.95 30.94 26.77 24.03 

现金净增加额 1,754 4,887 9,200 10,894  ROE-摊薄(%) 27.03 31.17 27.62 25.25 

折旧和摊销 713 758 758 759  资产负债率(%) 29.70 31.31 29.18 27.04 

资本开支 (2,857) (417) (60) (60)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.10 10.73 9.12 7.73 

营运资本变动 (3,013) (4,782) (1,927) (1,933)  P/B（现价） 4.69 3.34 2.52 1.95 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身
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