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新易盛（300502.SZ）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

25Q1 业绩超预期，AI 驱动高端光模块需求高增 
 

 2025 年 04 月 24 日 

 

➢ 事件：4 月 22 日，公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024 年全年

实现营收 86.47 亿元，同比增长 179.2%，实现归母净利润 28.38 亿元，同比增

长 312.26%，实现扣非归母净利润 28.30 亿元，同比增长 317.59%。2025 年一

季度来看，单季度实现营收 40.52 亿元，同比增长 264.1%，实现归母净利润

15.73 亿元，同比增长 384.5%，实现扣非归母净利润 15.69 亿元，同比增长

383.10%。 

➢ AI 需求驱动，2024 年及 2025 年一季度业绩持续保持高增长趋势：公司

2024 年和 2025 年一季度营收分别实现同比增长 179.2%和 264.1%，主要受益

于 AI 驱动下游客户算力侧投资持续增长，持续推高高端光模块需求。2024 年营

收按地区拆分，1）国外：2024 年实现营收 68.05 亿元，同比增长 162.3%，营

收占比达 78.7%；2）国内：2024 年实现营收 18.42 亿元，同比增长 266.0%，

营收占比为 21.30%。2025 年一季度来看，业绩超预期主要源于 800G 产品出

货同比环比均保持持续提升。产能方面，泰国工厂二期已于 2025 年初正式投入

运营，目前泰国工厂处于持续扩产阶段，产能储备充分。 

➢ 费用管控能力优秀，同时 AI 带动高端产品营收占比增加助力综合毛利率进

一步提升：费用率方面，2024 年销售费用率为 1.13%，同比下降 0.09pct，管

理费用率为 1.95%，同比下降 0.51pct，研发费用率为 4.66%，同比增加 0.34pct。

综合毛利率来看，2024 年达 44.72%，同比提升 13.73pct。2025 年一季度综合

毛利率进一步提升至 48.66%，与 2024 年全年相较，提升 3.94pct。毛利率的持

续提升核心受益于 AI 带来的产品结构优化。 

➢ 持续强化前沿领域布局，充分把握 AI 发展机遇：在今年的 OFC 2025 展上，

公司推出了多款新品，进一步丰富了前沿领域的产品矩阵。相关产品包括基于

200G VCSEL 的 1.6T OSFP 2VR4 光模块，功耗可降低约 30%的 1.6T LRO 光模

块，全球首款支持多芯光纤（MCF）的 800G 光模块，可直接连接 MCF，从而

大幅简化数据中心的多芯光纤布局。还包括用 3nm DSP 芯片的第二代全重定时

1.6T OSFP 及 OSFP-RHS 光模块，基于 3nm DSP 的模块设计可使整体功耗降

低约 20%。 

➢ 投资建议：公司在数通光模块领域实力强劲，深度绑定海外头部厂商的同时

持续聚焦新客户的突破，并且在前沿技术领域深度布局，未来公司有望持续受益

于 AI 带来的高端光模块产品需求增长。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润

分别为 60.13/76.16/87.57 亿元，对应 PE 倍数为 11x/8x/7x。维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：AI 领域需求增长不及预期，光模块行业竞争加剧，原材料供应短

缺，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） 8,647 17,370 22,195 25,655 

增长率（%） 179.1 100.9 27.8 15.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,838 6,013 7,616 8,757 

增长率（%） 312.3 111.9 26.7 15.0 

每股收益（元） 4.00 8.48 10.74 12.36 

PE 23 11 8 7 

PB 7.7 4.6 3.0 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 24 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 8,647 17,370 22,195 25,655  成长能力（%）     

营业成本 4,780 9,366 12,142 14,213  营业收入增长率 179.15 100.88 27.78 15.59 

营业税金及附加 72 122 155 180  EBIT 增长率 344.11 124.07 26.21 13.82 

销售费用 98 174 211 244  净利润增长率 312.26 111.89 26.65 14.99 

管理费用 169 321 400 462  盈利能力（%）     

研发费用 403 556 666 744  毛利率 44.72 46.08 45.29 44.60 

EBIT 3,058 6,853 8,649 9,844  净利润率 32.82 34.62 34.31 34.14 

财务费用 -179 -81 -116 -225  总资产收益率 ROA 23.13 29.64 26.19 22.81 

资产减值损失 -79 -83 -88 -92  净资产收益率 ROE 34.08 42.75 36.13 30.12 

投资收益 1 2 3 3  偿债能力     

营业利润 3,231 6,853 8,679 9,981  流动比率 2.33 2.58 3.03 3.57 

营业外收支 3 0 0 0  速动比率 1.09 1.55 2.18 2.82 

利润总额 3,234 6,853 8,679 9,981  现金比率 0.42 0.79 1.43 2.08 

所得税 396 840 1,064 1,223  资产负债率（%） 32.11 30.67 27.51 24.28 

净利润 2,838 6,013 7,616 8,757  经营效率     

归属于母公司净利润 2,838 6,013 7,616 8,757  应收账款周转天数 67.73 73.76 84.59 88.51 

EBITDA 3,268 7,098 8,954 10,189  存货周转天数 191.87 187.82 172.31 154.61 

      总资产周转率 0.92 1.07 0.90 0.76 

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

货币资金 1,600 4,847 11,312 19,166  每股收益 4.00 8.48 10.74 12.36 

应收账款及票据 2,550 4,602 5,880 6,797  每股净资产 11.75 19.85 29.74 41.02 

预付款项 3 6 8 9  每股经营现金流 0.90 6.69 11.38 13.06 

存货 4,132 5,641 5,983 6,225  每股股利 0.45 0.85 1.07 1.24 

其他流动资产 640 658 669 676  估值分析     

流动资产合计 8,925 15,754 23,851 32,873  PE 23 11 8 7 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 7.7 4.6 3.0 2.2 

固定资产 2,022 3,021 3,720 4,086  EV/EBITDA 19.07 8.78 6.96 6.12 

无形资产 172 172 172 172  股息收益率（%） 0.50 0.94 1.19 1.37 

非流动资产合计 3,341 4,536 5,232 5,527       

资产合计 12,267 20,290 29,083 38,400       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,844 4,683 6,071 7,107  净利润 2,838 6,013 7,616 8,757 

其他流动负债 980 1,423 1,813 2,099  折旧和摊销 210 245 306 346 

流动负债合计 3,825 6,106 7,884 9,206  营运资金变动 -2,284 -1,388 52 56 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 641 4,743 8,065 9,255 

其他长期负债 114 117 117 117  资本开支 -1,476 -1,243 -1,002 -641 

非流动负债合计 114 117 117 117  投资 -22 0 0 0 

负债合计 3,938 6,223 8,002 9,323  投资活动现金流 -1,497 -1,221 -999 -638 

股本 709 709 709 709  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 8,328 14,067 21,081 29,077  筹资活动现金流 -123 -275 -602 -762 

负债和股东权益合计 12,267 20,290 29,083 38,400  现金净流量 -964 3,247 6,464 7,854 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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