
证券研究报告 | 公司点评 

 

请仔细阅读本报告末页声明 

gszqdatemark   

 

 

新易盛（300502.SZ） 
  

Q2 再创新纪录，预计 800G/1.6T 产品将加速放量 
  
事件：公司发布 2025 年半年度业绩预告，预计实现盈利 37-42 亿元，同

比增长 327.7%-385.5%，单 Q2 实现盈利 21.27-26.27 亿元，中值为 23.77

亿元，同比增长 339.4%，环比 Q1 增长 51.1%。主要受益于人工智能算

力相关投资持续增长，产品结构优化，高速率产品需求持续增加。 

 
环比提升显著，单季度再创历史新高。公司单二季度再创历史新高，公司

环比增速提速，体现了自身在高速光模块产品出货量的大幅度拉升，我们

预计公司 800G 产品在海外重要客户份额呈现较为明显的提升趋势，与此

同时，公司自身产品结构，也呈现出从 400G 向 800G 切换的态势，我们

认为公司利润水平有望维持 Q1 甚至略有提升，本季度更多依靠收入的大

幅度增长，实现利润的同环比的高速增长。 

 
多重逻辑催化迭代，光模块依旧是算力里最耀眼的环节。过去市场担心推

理不需要大量光模块，而实际的情况是大集群更具备规模效应和经济价

值，集群大型化趋势十分明显，gpu 与光模块比例从传统的 1:3 向 1:5 甚

至更高升级。与此同时，ASIC 的持续超预期，其单卡能力较弱需要用更强

的网络实现更好的集群性能，也拉动了光模块用量的大幅度提升，而 cpo

新技术在短期也无实际影响，我们认为 cpo 更适合于 scale up 的柜内场

景，与可插拔模块也无竞争关系。我们认为多重逻辑的叠加是光模块在算
力里具备阿尔法的重要条件，光模块依旧是算力里最耀眼的环节。 

 

海外需求持续上调，800G/1.6T升级趋势明显。海外自Q1继续上调 capex

后，相关算力基建方向均迎来良好表现，我们目前看到头部 CSP 依旧在积

极部署 10 万卡及以上超大规模 GPU 集群，我们预计今明年 800G 光模块

将如期大规模放量，与此同时随着最新一代 GPU 的量产交付，1.6T 光模

块也有望在今年正式商用放量。我们预计公司在 2025 年，产品结构将从

400G 为主、800G 为辅的结构，升级到 800G 为主，1.6T 和 400G 为辅的

结构，预计其产品出货量、产品平均单价及产品速率均将继续提升。 

 
投资建议：从行业景气度、技术发展趋势来看，光模块依旧是 AI 算力中

最好的环节之一，考虑到公司已连续数个季度业绩超预期，结合公司当前

业绩表现，我们上调公司业绩指引，我们预计公司 2025-2027 年归母净利

润为 89.0、123.7、152.4 亿元，对应 PE 为 14.6、10.5、8.5 倍，维持“买

入”评级。 

 
风险提示：AI 发展不及预期；竞争加剧；地缘政治影响。  
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股票信息  
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前次评级 买入 

07 月 14 日收盘价（元） 130.90 

总市值（百万元） 130,077.28 

总股本（百万股） 993.71 

其中自由流通股（%） 89.07 

30 日日均成交量（百万股） 45.32  
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1、《新易盛（300502.SZ）：Q1 再超预期，800G 放量

驱动核心成长》 2025-04-23 

2、《新易盛（300502.SZ）：Q4 继续全面超预期，2025

迎接 800G、1.6T 及新品放量》 2025-01-21 

3、《新易盛（300502.SZ）：Q3 全面超预期，持续看好

800G/1.6T 产品升级放量》 2024-10-24  

  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
营业收入（百万元） 3,098 8,647 23,787 32,625 40,423 

增长率 yoy（%） -6.4 179.1 175.1 37.2 23.9 

归母净利润（百万元） 688 2,838 8,897 12,368 15,237 

增长率 yoy（%） -23.8 312.3 213.5 39.0 23.2 
EPS 最新摊薄（元/股） 0.69 2.86 8.95 12.45 15.33 

净资产收益率（%） 12.6 34.1 54.7 45.4 37.4 

P/E（倍） 189.0 45.8 14.6 10.5 8.5 

P/B（倍） 23.8 15.6 8.0 4.8 3.2   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 07 月 14 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（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 4335 8925 16974 29211 44049  营业收入 3098 8647 23787 32625 40423 

现金 2515 1600 4182 12012 22740  营业成本 2138 4780 12250 16802 20818 

应收票据及应收账款 741 2550 5195 7167 8837  营业税金及附加 17 72 83 114 133 

其他应收款 10 9 74 103 127  营业费用 38 98 190 228 263 

预付账款 8 3 6 8 10  管理费用 76 169 333 391 485 

存货 963 4132 6871 9266 11672  研发费用 134 403 833 1044 1294 

其他流动资产 97 631 646 655 663  财务费用 -108 -179 0 0 0 

非流动资产 2105 3341 4340 4904 5228  资产减值损失 -17 -79 0 0 0 

长期投资 0 0 14 25 38  其他收益 13 13 78 106 0 

固定资产 1310 2022 2775 3339 3632  公允价值变动收益 -15 -7 0 0 0 

无形资产 193 172 238 295 357  投资净收益 3 1 0 0 0 

其他非流动资产 601 1148 1313 1245 1201  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 6440 12267 21314 34116 49276  营业利润 785 3231 10175 14151 17431 

流动负债 867 3825 4944 6768 8404  营业外收入 4 4 0 0 0 

短期借款 0 0 6 13 20  营业外支出 0 1 0 0 0 

应付票据及应付账款 633 2844 3682 5077 6299  利润总额 789 3234 10175 14151 17431 

其他流动负债 235 980 1256 1678 2085  所得税 100 396 1278 1783 2194 

非流动负债 107 114 117 117 117  净利润 688 2838 8897 12368 15237 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 107 114 117 117 117  归属母公司净利润 688 2838 8897 12368 15237 

负债合计 974 3938 5062 6885 8522  EBITDA 820 3268 10542 14608 17958 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.69 2.86 8.95 12.45 15.33 

股本 710 709 992 992 992        

资本公积 1531 1615 1343 1343 1343  主要财务比率      

留存收益 3217 5945 13841 24819 38344  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 5466 8328 16253 27230 40755  成长能力      

负债和股东权益 6440 12267 21314 34116 49276  营业收入(%) -6.4 179.1 175.1 37.2 23.9 

       营业利润(%) -23.6 311.8 214.9 39.1 23.2 

       归属母公司净利润(%) -23.8 312.3 213.5 39.0 23.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 31.0 44.7 48.5 48.5 48.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 22.2 32.8 37.4 37.9 37.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 12.6 34.1 54.7 45.4 37.4 

经营活动现金流 1246 641 4697 10234 13283  ROIC(%) 11.0 32.1 54.7 45.4 37.4 

净利润  688 2838 8897 12368 15237  偿债能力      

折旧摊销 131 210 367 457 527  资产负债率(%) 15.1 32.1 23.7 20.2 17.3 

财务费用 -18 1 0 0 0  净负债比率(%) -45.6 -19.0 -25.6 -44.0 -55.7 

投资损失 -3 -1 0 0 0  流动比率 5.0 2.3 3.4 4.3 5.2 

营运资金变动  432 -2284 -4353 -2590 -2481  速动比率 3.8 1.1 1.9 2.9 3.8 

其他经营现金流 15 -123 -213 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -450 -1497 -1149 -1021 -850  总资产周转率 0.5 0.9 1.4 1.2 1.0 

资本支出 -554 -1476 -1155 -1010 -838  应收账款周转率 4.5 5.3 6.2 5.3 5.1 

长期投资 94 -22 -14 -12 -13  应付账款周转率 4.1 3.4 4.6 4.5 4.3 

其他投资现金流 11 1 20 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流   -67 -123 -967 -1383 -1705  每股收益(最新摊薄) 0.69 2.86 8.95 12.45 15.33 

短期借款 0 0 6 7 7  每股经营现金流(最新摊薄) 1.25 0.64 4.73 10.30 13.37 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.50 8.38 16.36 27.40 41.01 

普通股增加  203 -1 284 0 0  估值比率      

资本公积增加  -196 84 -272 0 0  P/E 189.0 45.8 14.6 10.5 8.5 

其他筹资现金流 -74 -206 -984 -1390 -1713  P/B 23.8 15.6 8.0 4.8 3.2 

现金净增加额 754 -964 2582 7830 10728  EV/EBITDA 39.7 24.6 11.9 8.1 6.0 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 07 月 14 日收盘价      
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本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业
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