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  强烈推荐（维持） 

25Q1 毛利率持续改善，高端产品占比不断提升 
 

TMT 及中小盘/通信 

目标估值：NA 

当前股价：83.52 元 

 

事件：25 年 4 月 20 日下午，公司发布《2024 年年度报告》及《2025 年一季

度报告》，24 年公司实现营收 238.62 亿元（yoy+122.64%）、归母净利润 51.71

亿元（yoy+137.93%）、扣非归母净利润 50.68 亿元（yoy+138.66%）；25Q1

实现营收 66.74 亿元（yoy+37.82%）、归母净利润 15.83 亿元（yoy+56.83%）、

扣非归母净利润 15.68 亿元（yoy+58.39%） 

❑ 24 年及 25Q1 业绩快速增长，400G、800G 光模块需求旺盛。24 年公司实

现营收238.62亿元（yoy+122.64%）、归母净利润51.71亿元（yoy+137.93%）、

扣非归母净利润 50.68 亿元（yoy+138.66%），24 年得益于 CSP 客户与头

部 AI 客户 400G、800G 光模块规模部署，公司对应产品出货量取得新高，并

积极推进 800G 硅光模块与 1.6T 光模块的送测与认证工作。 

25Q1 800G 光模块出货量同环比明显增长，25Q2/Q3 1.6T 产品逐步起量。

单季度来看，24Q4 公司实现营收 65.50 亿元（yoy+77.61%）、归母净利润

14.19 亿元（yoy+61.66%）；25Q1 实现营收 66.74 亿元（yoy+37.82%）、

归母净利润 15.83 亿元（yoy+56.83%）。25Q1 公司 800G 产品出货量同环

比明显增长，预计 25 年 800G 产品将迎来更大规模部署，同时 1.6T 产品预

计将于 25Q2/Q3 逐步起量，当前已开始出货。 

❑ 国内外市场景气持续，供给侧光芯片紧缺有望得到缓解。 

需求侧方面：1）国内市场：根据公司指引，25 年年初多个国内 CSP 客户招

标量较往年明显增长，400G 光模块需求持续景气，同时客户侧加快对于 800G

光模块的导入进度。公司持续推进国内市场开拓，在多个重要客户侧份额保

持领先，预计 25 年国内订单与收入都将有所增长。2）海外市场：24 年公司

海外收入达 207.16 亿元（yoy+128.32%），25 年北美头部云厂 Capex 指引

乐观，25H2 1.6T 光模块需求将逐步提升。 

供给侧方面：一方面海外光芯片厂商正在扩充产能，有望极大缓解 EML 芯片

紧张程度；另一方面，25Q2-Q3 公司硅光模块产量有望进一步增加，有效满

足下游需求。 

❑ 24 年全年及 25Q1 毛利率持续改善，现金流表现亮眼。1）毛利率方面：24

年公司毛利率水平为 33.81%（yoy+0.81pct）、25Q1 毛利率水平为 36.70%

（yoy+3.94pct、qoq+1.62pct），主要系高端产品占比提升、成本降低及海

外工厂良率提升等因素影响所致。2）现金流方面：24 年公司实现经营性现

金流净额 31.65 亿元（yoy+66.81%）、25Q1 实现经营性现金流净额 21.64

亿元（yoy+232.74%），主要系销售回款增加所致，为公司长期稳定发展奠

定良好基础。 

❑ 公司具备全方位海外规模交付能力，多工序安排应对潜在贸易摩擦影响。公

司较早在泰国进行产能部署，当前已具备全面规模出货能力，同时对于当前

贸易条款已进行相应工序安排，具备良好应对能力。同时，公司非美国地区

出口比例已在 24 年大幅增长，后续比例有望进一步增加以降低关税负担。 

❑ 投资建议：预计 25-27 年公司归母净利润分别为 82.77 亿元、101.34 亿元、

118.14 亿元，对应 PE 分别为 11.1 倍、9.1 倍和 7.8 倍，维持“强烈推荐”

评级。 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1105 

已上市流通股（百万股） 1099 

总市值（十亿元） 92.3 

流通市值（十亿元） 91.8 

每股净资产（MRQ） 18.8 

ROE（TTM） 27.7 

资产负债率 30.4% 

主要股东 山东中际投资控股有限公司 

主要股东持股比例 11.49% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -20 -51 -26 

相对表现 -17 -46 -34 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《中际旭创（300308）—业绩持

续增长，硅光渗透率不断提升》
2024-10-24 

2、《中际旭创（300308）—成本优

化带动毛利率提升，费用端改善明显》
2024-08-27 

3、《中际旭创（300308）—AI 需求

拉动产品结构优化，业绩持续环比高

增》2024-07-15  
  

 
 
梁程加 S1090522060001 

 liangchengjia@cmschina.com.cn  
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❑ 风险提示：下游市场需求不及预期、高端产品价格不及预期、原材料价格波

动的风险、市场竞争加剧、全球贸易摩擦加剧等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 10718 23862 37063 46414 53828 

同比增长 11% 123% 55% 25% 16% 

营业利润(百万元) 2494 6050 9667 11840 13805 

同比增长 88% 143% 60% 22% 17% 

归母净利润(百万元) 2174 5171 8277 10134 11814 

同比增长 78% 138% 60% 22% 17% 

每股收益(元) 1.97 4.68 7.49 9.17 10.69 

PE 42.4 17.8 11.1 9.1 7.8 

PB 6.5 4.8 3.4 2.6 2.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
 

图 1：20-24 年公司营收、净利润情况（亿元，%）  图 2：23Q1-25Q1 公司营收、净利润情况（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：iFinD、招商证券  资料来源：iFinD、招商证券 

 

图 3：20-24 年公司分地区营收情况（亿元，%）  图 4：20-24 年公司分地区营收占比情况（%） 

 

 

 
资料来源：iFinD、招商证券  资料来源：iFinD、招商证券 
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图 5：20-24 年公司毛利率、净利率情况（%）  图 6：20-24 年公司费用率情况（%） 

 

 

 
资料来源：iFinD、招商证券  资料来源：iFinD、招商证券 

 

图 7：20-24 年公司研发费用情况（亿元，%）  图 8：20-24 年公司经营性现金流情况（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：iFinD、招商证券  资料来源：iFinD、招商证券 

 

图 9：中际旭创历史 PE Band  图 10：中际旭创历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11319 18196 25986 35743 46858 

现金 3317 5054 6078 10816 18017 

交易性投资 416 523 523 523 523 

应收票据 323 67 104 130 151 

应收款项 2581 4604 7107 8900 10322 

其它应收款 28 237 367 460 534 

存货 4295 7051 10783 13630 15822 

其他 359 661 1025 1285 1490 

非流动资产 8687 10671 12122 13415 14568 

长期股权投资 930 812 812 812 812 

固定资产 3948 5820 7591 9165 10563 

无形资产商誉 2387 2392 2153 1938 1744 

其他 1422 1647 1566 1501 1449 

资产总计 20007 28866 38108 49158 61426 

流动负债 4360 6497 7718 9139 10234 

短期借款 62 1426 1426 1426 1426 

应付账款 2163 3508 5368 6785 7876 

预收账款 3 10 15 19 22 

其他 2132 1554 910 910 910 

长期负债 872 2076 2076 2076 2076 

长期借款 319 606 606 606 606 

其他 553 1470 1470 1470 1470 

负债合计 5232 8573 9794 11215 12310 

股本 803 1121 1105 1105 1105 

资本公积金 7437 7162 7162 7162 7162 

留存收益 6021 10851 18567 27804 38520 

少数股东权益 513 1159 1480 1872 2330 

归属于母公司所有者权益 14261 19134 26834 36071 46786 

负债及权益合计 20007 28866 38108 49158 61426     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1897 3165 4568 7932 10557 

净利润 2208 5372 8598 10526 12272 

折旧摊销 517 703 970 1128 1269 

财务费用 49 36 97 54 6 

投资收益 (323) 33 (197) (181) (172) 

营运资金变动 (519) (3002) (4919) (3610) (2829) 

其它 (33) 22 19 14 11 

投资活动现金流 (1176) (2942) (2226) (2242) (2250) 

资本支出 (1704) (2866) (2423) (2423) (2423) 

其他投资 528 (76) 197 181 172 

筹资活动现金流 (316) 1492 (1318) (951) (1105) 

借款变动 (602) 803 (644) 0 0 

普通股增加 2 318 (16) 0 0 

资本公积增加 288 (275) 0 0 0 

股利分配 (160) (361) (561) (897) (1098) 

其他 157 1007 (97) (54) (6) 

现金净增加额 405 1715 1024 4738 7202     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 10718 23862 37063 46414 53828 

营业成本 7182 15796 24171 30551 35465 

营业税金及附加 51 47 73 91 106 

营业费用 125 199 297 371 377 

管理费用 434 680 1038 1300 1480 

研发费用 739 1244 1821 2280 2645 

财务费用 (84) (144) 97 54 6 

资产减值损失 (164) (106) (96) (106) (116) 

公允价值变动收益 (3) 67 43 40 37 

其他收益 67 81 74 74 74 

投资收益 323 (33) 80 67 62 

营业利润 2494 6050 9667 11840 13805 

营业外收入 2 5 6 7 8 

营业外支出 4 2 3 3 3 

利润总额 2492 6052 9671 11844 13810 

所得税 285 681 1073 1317 1538 

少数股东损益 34 200 321 392 458 

归属于母公司净利润 2174 5171 8277 10134 11814     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 11% 123% 55% 25% 16% 

营业利润 88% 143% 60% 22% 17% 

归母净利润 78% 138% 60% 22% 17% 

获利能力      

毛利率 33.0% 33.8% 34.8% 34.2% 34.1% 

净利率 20.3% 21.7% 22.3% 21.8% 21.9% 

ROE 16.6% 31.0% 36.0% 32.2% 28.5% 

ROIC 14.1% 27.1% 32.5% 30.0% 26.9% 

偿债能力      

资产负债率 26.2% 29.7% 25.7% 22.8% 20.0% 

净负债比率 4.7% 9.3% 5.3% 4.1% 3.3% 

流动比率 2.6 2.8 3.4 3.9 4.6 

速动比率 1.6 1.7 2.0 2.4 3.0 

营运能力      

总资产周转率 0.6 1.0 1.1 1.1 1.0 

存货周转率 1.8 2.8 2.7 2.5 2.4 

应收账款周转率 4.8 6.3 6.2 5.7 5.5 

应付账款周转率 4.1 5.6 5.4 5.0 4.8 

每股资料(元)      

EPS 1.97 4.68 7.49 9.17 10.69 

每股经营净现金 1.72 2.86 4.13 7.18 9.56 

每股净资产 12.91 17.32 24.29 32.65 42.35 

每股股利 0.33 0.51 0.81 0.99 1.16 

估值比率      

PE 42.4 17.8 11.1 9.1 7.8 

PB 6.5 4.8 3.4 2.6 2.0 

EV/EBITDA 24.6 10.6 6.4 5.3 4.6     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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