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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

中际旭创(300308)公司点评报告 2025 年 05 月 13 日 

[Table_Title] 关税影响减弱，需求共振推动高速增长 

——中际旭创（300308）2024 年及 2025 年一季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2025 年 4 月 21 日，中际旭创发布 2024 年及 2025 年一季度报告。2024 年

全年，公司实现营业收入 238.62 亿元，同比增长 122.64%；实现归母净利

润 51.71 亿元，同比增长 137.93%。2025 年 Q1，公司实现营业收入 66.74

亿元，同比增长 37.82%，环比增长 1.90%；实现归母净利润 15.83 亿元，

同比增长 56.83%，环比增长 11.56%。 

点评： 

 算力硬件需求旺盛，高速率产品占比提升带动盈利能力提升 

收入端，海内外算力需求持续旺盛，800G/1.6T 等高速率产品带动收入规模

扩张，硅光模块占比提升大幅缓解 eml 芯片供给瓶颈。盈利端，毛利率季度

环比上行，期间费率持续压实。1）毛利率方面，随着新结构、高速率的产品

的占比提升、成本降低及海外工厂良率的提升，2024Q4 及 2025Q1 毛利率

季度环比分别提升 1.45 和 1.62pcts，达到 35.08%和 36.70%；2）费用率方

面，降本增效措施持续推进，公司 2024 年期间费用率同比下降 1.35pcts。 

 需求国内外同步扩张，关税的边际影响弱化 

海外需求中，北美云厂资本开支维持在高位，其中 meta 的资本开支区间指

引上行，由 600-650 亿美元增长至 640-720 亿美元。同时，关税政策的边际

影响弱化，当前最新的版本对半导体分类下的通讯设备、光模块等进行豁免，

公司也通过早期的海外产能布局及工序安排，进行了风险规避，当前泰国工厂出

货的产品受关税影响小。国内需求中，2024 年下半年开始国内客户 400G 的招

标数量亦有显著增长，800G 的导入节奏亦在加快，当前公司在国内的大客户项

目中保持了领先的份额优势。为了应对国内高速率光模块的快速起量的需求，

公司变更募集资金投资项目“苏州旭创高端光模块生产基地项目”，并将该项

目剩余的 4.46 亿元（具体以资金转出当日银行结息余额为准）建设新增“铜

陵旭创高端光模块产业园三期项目”，将进一步提升公司高端产品国内产能。 

 投资建议与盈利预测 

作为行业领先的光模块供应商，将充分受益于算力硬件技术的迭代及需求扩

张。海内外需求的同步扩张，叠加内部费用控制效率的提升，我们预计 2025-

2027 年，公司营业收入分别为 367.39、454.74、528.94 亿元，归母净利润

分别为 80.83、99.75、118.61 亿元，对应 PE 估值分别为 13、11、9 倍，维

持“买入”评级。 

 风险提示 

国际贸易摩擦加剧、AI 硬件需求及部署节奏不及预期、宏观经济波动风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 10717.98 23862.16 36739.16 45473.72 52894.30 

收入同比(%) 11.16 122.64 53.96 23.77 16.32 

归母净利润(百万元) 2173.53 5171.49 8082.72 9975.32 11860.79 

归母净利润同比(%) 77.58 137.93 56.29 23.42 18.90 

ROE(%) 15.24 27.03 30.39 27.79 25.38 

每股收益(元) 1.94 4.61 7.21 8.90 10.58 

市盈率(P/E) 50.17 21.09 13.49 10.93 9.19 

资料来源：Ifind，国元证券研究所                                 注：以 2025 年 5 月 12 日收盘价为基准 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 185.83 / 71.99 

A 股流通股（百万股）： 1099.25 

A 股总股本（百万股）： 1104.70 

流通市值（百万元）： 106923.91 

总市值（百万元）： 107454.22 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券行业研究-2025 年通信行业策略报告：他石

琢己玉，AI 新机遇》2025.01.06 

《国元证券公司研究-中际旭创（300308）2023 年及

2024 一季度报告点评：AI 推动速率代际缩短，看好年

内 800G 放量》2024.04.23 
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表 1：季度财务表现回溯 

单位：亿元 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 

营业收入（亿元） 48.43 59.56 65.14 65.50 66.74 

yoy 164% 175% 115% 78% 38% 

qoq 31% 23% 9% 1% 2% 

营业成本（亿元） 32.56 39.65 43.23 42.52 42.25 

毛利润（亿元） 15.86 19.91 21.91 22.98 24.49 

营业税金及附加（亿元） 0.36 -0.14 0.11 0.14 0.11 

营业费用（亿元） 0.45 0.44 0.46 0.64 0.50 

管理费用（亿元） 1.29 1.77 1.65 2.08 1.48 

研发费用（亿元） 2.57 2.67 2.17 5.02 2.90 

财务费用（亿元） -0.25 -0.40 0.73 -1.52 -0.17 

营业利润（亿元） 11.67 15.55 16.78 16.16 19.66 

营业外收入（亿元） 0.06 -0.04 0.02 0.01 0.01 

营业外支出（亿元） 0.00 0.01 0.01 0.01 0.00 

利润总额（亿元） 11.75 15.54 16.83 16.40 19.90 

所得税（亿元） 1.48 1.75 2.18 1.40 2.99 

少数股东权益（亿元） 0.18 0.30 0.70 0.81 1.08 

归母净利润（亿元） 10.09 13.49 13.94 14.19 15.83 

每股收益（元） 1.26 1.20 1.24 1.27 1.43 
 

资料来源：Ifind，国元证券研究所 

 

图 1：P/E Band  图 2：P/B Band 

 

 

 

资料来源：Ifind，国元证券研究所  资料来源：Ifind，国元证券研究所 

 

 

 

0

50

100

150

200

250

300

收盘价 15x 30x 45x 60x

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

收盘价 1x 3x 6x 9x



  
  

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分            3 / 4 

 

[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11319.39 18195.74 27802.21 39082.74 50586.94  营业收入 10717.98 23862.16 36739.16 45473.72 52894.30 

  现金 3317.28 5053.81 5325.03 11155.53 18421.17  营业成本 7181.88 15795.57 24033.20 30061.41 34760.21 

  应收账款 2581.37 4603.56 7211.31 8931.09 10390.55  营业税金及附加 50.63 46.91 133.97 148.52 168.00 

  其他应收款 28.08 236.56 73.30 215.28 247.69  营业费用 124.84 199.27 367.39 363.79 423.15 

  预付账款 59.31 80.34 96.13 120.25 139.04  管理费用 433.59 679.54 1065.44 1273.26 1481.04 

  存货 4294.66 7051.32 13652.24 17126.00 19819.04  研发费用 739.37 1244.03 1836.96 2273.69 2644.72 

  其他流动资产 1038.70 1170.17 1444.20 1534.59 1569.44  财务费用 -83.57 -144.43 -4.50 -58.06 -180.17 

非流动资产 8687.35 10670.53 10788.64 11186.94 11859.64  资产减值损失 -149.13 -78.58 -145.66 -123.88 -123.59 

  长期投资 930.33 811.80 821.97 836.64 827.61  公允价值变动收益 -3.48 66.88 41.04 42.23 45.94 

  固定资产 3947.63 5819.88 5934.71 6070.78 6582.03  投资净收益 323.17 -32.61 100.00 170.62 170.62 

  无形资产 400.52 377.73 336.17 303.38 280.07  营业利润 2494.10 6049.94 9361.11 11555.97 13746.76 

  其他非流动资产 3408.88 3661.12 3695.79 3976.15 4169.93  营业外收入 2.50 4.61 7.81 5.86 6.30 

资产总计 20006.75 28866.28 38590.86 50269.68 62446.58  营业外支出 4.13 2.12 3.08 2.93 2.84 

流动负债 4360.48 6497.38 8570.36 10152.87 11182.24  利润总额 2492.46 6052.44 9365.84 11558.89 13750.21 

  短期借款 62.20 1425.68 797.77 884.48 945.78  所得税 284.81 680.66 1030.24 1271.48 1518.16 

  应付账款 1856.96 2990.89 5014.20 6328.79 7173.40  净利润 2207.65 5371.78 8335.59 10287.41 12232.05 

  其他流动负债 2441.33 2080.81 2758.39 2939.61 3063.06  少数股东损益 34.12 200.29 252.88 312.09 371.26 

非流动负债 871.77 2076.05 2013.49 2491.98 2429.83  归属母公司净利润 2173.53 5171.49 8082.72 9975.32 11860.79 

  长期借款 318.72 606.28 1006.28 1406.28 1306.28  EBITDA 2927.15 6608.97 10107.78 12329.04 14501.57 

  其他非流动负债 553.04 1469.77 1007.21 1085.70 1123.55  EPS（元） 2.71 4.61 7.21 8.90 10.58 

负债合计 5232.25 8573.44 10583.85 12644.86 13612.07        

 少数股东权益 513.48 1158.95 1411.83 1723.92 2095.18 
 主要财务比率      

  股本 802.83 1121.17 1121.17 1121.17 1121.17  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 8057.57 7731.32 7731.32 7731.32 7731.32  成长能力      

  留存收益 5982.43 10798.83 18320.97 27607.00 38445.14  营业收入(%) 11.16 122.64 53.96 23.77 16.32 

归属母公司股东权益 14261.02 19133.89 26595.18 35900.90 46739.34  营业利润(%) 87.89 142.57 54.73 23.45 18.96 

负债和股东权益 20006.75 28866.28 38590.86 50269.68 62446.58  归属母公司净利润(%) 77.58 137.93 56.29 23.42 18.90 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 32.99 33.80 34.58 33.89 34.28 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 20.28 21.67 22.00 21.94 22.42 

经营活动现金流 1897.13 3164.58 1930.95 6768.49 9391.93  ROE(%) 15.24 27.03 30.39 27.79 25.38 

  净利润 2207.65 5371.78 8335.59 10287.41 12232.05  ROIC(%) 19.99 32.35 35.15 36.48 37.58 

  折旧摊销 516.62 703.46 751.17 831.13 934.98  偿债能力      

  财务费用 -83.57 -144.43 -4.50 -58.06 -180.17  资产负债率(%) 26.15 29.70 27.43 25.15 21.80 

  投资损失 -323.17 32.61 -100.00 -170.62 -170.62  净负债比率(%) 17.96 31.22 23.25 23.15 21.28 

  营运资金变动 -832.09 -3194.28 -7719.19 -4215.00 -3531.17  流动比率 2.60 2.80 3.24 3.85 4.52 

  其他经营现金流 411.68 395.45 667.88 93.62 106.85  速动比率 1.61 1.72 1.65 2.16 2.75 

投资活动现金流 -1176.17 -2942.00 -820.93 -793.60 -1253.04  营运能力      

  资本支出 1704.46 2866.16 892.86 892.86 1328.57  总资产周转率 0.59 0.98 1.09 1.02 0.94 

  长期投资 -501.25 105.60 -70.13 31.13 -3.87  应收账款周转率 5.13 6.53 6.11 5.53 5.38 

  其他投资现金流 27.03 29.75 1.80 130.38 71.65  应付账款周转率 4.80 6.52 6.00 5.30 5.15 

筹资活动现金流 -315.89 1492.48 -838.80 -144.39 -873.25  每股指标（元）      

  短期借款 -323.00 1363.49 -627.91 86.71 61.30  每股收益(最新摊薄) 1.94 4.61 7.21 8.90 10.58 

  长期借款 -377.17 287.56 400.00 400.00 -100.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.69 2.82 1.72 6.04 8.38 

  普通股增加 1.86 318.34 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 12.72 17.07 23.72 32.02 41.69 

  资本公积增加 125.72 -326.24 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 256.69 -150.66 -610.89 -631.09 -834.54  P/E 50.17 21.09 13.49 10.93 9.19 

现金净增加额 425.37 1753.89 271.23 5830.50 7265.64  P/B 7.65 5.70 4.10 3.04 2.33 

       EV/EBITDA 35.52 15.73 10.29 8.43 7.17 

资料来源：Ifind，国元证券研究所                                                           注：以 2025 年 5 月 12 日收盘价为基准 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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