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市场数据  
收盘价(元) 170.76 

一年最低/最高价 67.20/185.83 

市净率(倍) 9.11 

流通A股市值(百万元) 188,803.59 

总市值(百万元) 189,734.57 
 
 

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) 1,111.12 

流通 A 股(百万股) 1,105.67  
 

相关研究  
《中际旭创 (300308)：2024 年报及

2025 一季报点评：业绩符合预期，高

端产品持续放量》 

2025-04-23 

《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 
 

 

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 37,110 48,220 58,220 

同比（%） 11.16 122.64 55.52 29.94 20.74 

归母净利润（百万元） 2,174 5,171 9,074 12,971 16,681 

同比（%） 77.58 137.93 75.47 42.94 28.61 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.96 4.65 8.17 11.67 15.01 

P/E（现价&最新摊薄） 87.29 36.69 20.91 14.63 11.37 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布业绩预告，预计 2025H1 实现归母净利润 36.0-44.0 亿
元，同比+52.6%至 86.6%，对应 2025Q2 实现归母净利润 20.2~28.2 亿
元，中值 24.2 亿，对应同比+80.4%，环比+54.4%。公司业绩大超市场
预期。 

◼ AI 算力需求持续高增，多卡互连驱动光模块需求爆发。2025 年一二线
云厂商资本支出保持强劲态势，企业及主权实体对 AI 算力的需求同样
显现。在技术层面，GPU 和 ASIC 的单卡迭代的同时，多卡互连的带宽
优化成为关键瓶颈解决路径，直接推动带宽需求提升。我们预计 2025 年
数据中心光模块需求将进一步爆发。 

◼ Blackwell驱动新一轮增长，1.6T光模块有望加速渗透。英伟达Blackwell

系列 GPU 和相关技术来自一二线云厂、主权与企业 AI 的需求有望继续
增长，同时 1.6T 光模块等开始参与配套出货，有望实现基数和渗透率
的双击。中际旭创在 1.6T 光模块领域布局领先，出货有望持续加速。 

◼ 云厂自研 ASIC 出货高增，算力链价值占比有望提升。一线云厂自研
ASIC 出货有望快速增长，ASIC 相比 GPU 单卡性能略差但性价比更高，
“单位美元”能够买的，需要买的算力卡及配套增加，云厂资本开支投
向或在产业链再分配，产业链相关硬件需求增速有望高于云厂资本开支
增速。 

◼ 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。
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。展望 2025H2 及后续，我们认为在云厂商持续迭代
网络架构的趋势下，公司凭借在硅光技术、供应链垂直整合及客户服务
方面的综合优势，有望在 800G 和 1.6T 的产业趋势中深度受益。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到海外算力需求持续增长，网络架构及公司
公司产品继续升级，我们将公司 2025/2026/2027 年预期归母净利润由
82.4/97.0/114.5 亿元上调至 90.7/129.7/166.8 亿元，2025 年 7 月 16 日收
盘价对应 2025/2026/2027 年 PE 分别为 21/15/11 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：算力需求不及预期；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 30,601 46,512 65,794  营业总收入 23,862 37,110 48,220 58,220 

货币资金及交易性金融资产 5,576 11,883 22,729 37,476  营业成本(含金融类) 15,796 23,624 29,729 35,172 

经营性应收款项 4,801 7,434 9,663 11,670  税金及附加 47 73 95 114 

存货 7,051 10,386 13,111 15,541  销售费用 199 278 338 349 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 680 816 868 932 

其他流动资产 767 898 1,008 1,107  研发费用 1,244 1,781 2,170 2,445 

非流动资产 10,671 10,257 9,558 8,859  财务费用 (144) (67) (202) (473) 

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 10,623 15,223 19,680 

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 40,858 56,070 74,653  利润总额 6,052 10,620 15,223 19,680 

流动负债 6,497 10,067 13,161 16,069  减:所得税 681 1,194 1,712 2,213 

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 9,426 13,511 17,467 

经营性应付款项 3,508 5,246 6,602 7,811  减:少数股东损益 200 351 540 786 

合同负债 10 16 20 24  归属母公司净利润 5,171 9,074 12,971 16,681 

其他流动负债 909 1,375 1,745 2,077       

非流动负债 2,076 2,109 2,109 2,109  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.65 8.17 11.67 15.01 

长期借款 606 606 606 606       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 5,880 10,553 15,021 19,207 

租赁负债 23 23 23 23  EBITDA 6,593 11,311 15,779 19,966 

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

负债合计 8,573 12,175 15,270 18,178  毛利率(%) 33.80 36.34 38.35 39.59 

归属母公司股东权益 19,134 27,172 38,749 53,638  归母净利率(%) 21.67 24.45 26.90 28.65 

少数股东权益 1,159 1,510 2,051 2,837       

所有者权益合计 20,293 28,682 40,800 56,475  收入增长率(%) 122.64 55.52 29.94 20.74 

负债和股东权益 28,866 40,858 56,070 74,653  归母净利润增长率(%) 137.93 75.47 42.94 28.61 

           

           

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 6,390 11,075 15,429  每股净资产(元) 17.07 24.45 34.87 48.27 

投资活动现金流 (2,942) (325) (60) (60)  最新发行在外股份（百万股） 1,111 1,111 1,111 1,111 

筹资活动现金流 1,492 292 (169) (622)  ROIC(%) 26.95 33.61 33.77 31.14 

现金净增加额 1,754 6,350 10,846 14,747  ROE-摊薄(%) 27.03 33.40 33.47 31.10 

折旧和摊销 713 758 758 759  资产负债率(%) 29.70 29.80 27.23 24.35 

资本开支 (2,857) (417) (60) (60)  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.69 20.91 14.63 11.37 

营运资本变动 (3,013) (4,078) (3,333) (2,991)  P/B（现价） 10.01 6.98 4.90 3.54 

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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