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相关阅读

《高速光模块持续放量，2025Q1公司业
绩超预期—新易盛（300502.SZ）2024
年年报及 2025 年一季报点评报告》
2025.04.28
《高速光模块持续放量，三季度业绩超
预期—新易盛（300502.SZ）2024 年三

季报点评报告》2024.10.29
《高速光模块持续放量，公司业绩持续

高增—新易盛（300502.SZ）2024 年半
年报点评报告》2024.09.02

事件：

2025年 8 月 26日，新易盛发布 2025 年半年报：2025 年上半年
公司实现营业收入 104.37亿元，同比增长 282.64%；实现归属上市公
司股东的净利润 39.42亿元，同比增长 355.68%。

观点：

 高速光模块需求快速增长，公司业绩持续高增。2025年上半年，
受益于 AI 技术的发展和算力需求的增加，带动高速光模块需求
快速增长，公司业绩大幅增长，盈利能力大幅提升。2025年上半
年，公司实现光模块销量 695万只，同比增长 112.54%。产能方
面，公司 2025 年上半年光模块产能达 1520 万只，同比增长
66.67%，为公司业绩增长提供有效支撑。从盈利能力来看，受益
于高速率光模块产品销售占比持续提升，公司毛利率同比提升
4.12个百分点至 47.48%。

 持续高强度研发投入，构建技术壁垒与产品差异化优势。公司持
续加大研发投入，2025年上半年，公司研发投入达 3.34亿元，同
比增长 157.56%。公司是国内少数具备 100G、400G、800G 和
1.6T 光模块批量交付能力的、掌握高速率光器件芯片封装和光器
件封装的企业，同时公司在硅光、相干光模块及 LPO/LRO 架构
等前沿技术上取得突破。公司将继续加强与主流通信设备制造商、
互联网厂商合作，推动公司全球化布局，深入参与新产品新技术
的市场竞争，进一步提升公司在光模块行业的核心竞争力。

 盈利预测及投资评级：公司持续加大研发投入，高速率光模块产
品销售占比持续提升，盈利能力持续增强。随着高速光模块需求
的快速提升，公司 2025年上半年业绩持续高增，据此我们上调公
司盈利预测，预计公司 2025-2027年分别实现营业收入 240.80亿
元（前值为 162.52亿元）、359.82亿元（前值为 224.08亿元）、442.68
亿元（前值为 278.19亿元），归母净利润 86.47亿元（前值为 57.74
亿元）、130.85亿元（前值为 75.44亿元）、161.91 亿元（前值为
90.62亿元），当前股价对应 PE分别为 40.8、27.0、21.8。参考 2025
年可比公司平均估值 51.5倍 PE，维持“买入”评级。

 风险提示：光模块市场需求不及预期；光模块产品价格下滑；行
业竞争加剧；汇率波动风险；宏观环境出现不利变化；关税政策
不利影响；所引用数据来源发布错误数据。
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 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 3,098 8,647 24,080 35,982 44,268
增长率（%） -6.43 179.15 178.48 49.43 23.03

归母净利润（百万元） 688 2,838 8,647 13,085 16,191
增长率（%） -23.82 312.26 204.70 51.33 23.73
ROE（%） 12.59 34.08 51.91 44.67 35.95
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.97 4.00 8.70 13.17 16.29
市盈率（P/E） 38.7 119.0 40.8 27.0 21.8

市净率（P/B） 6.7 11.6 21.2 12.0 7.8

数据来源：Wind，华龙证券研究所

可比公司估值表（2025年 8月 28日）

代码 证券简称
总市值

（亿元）

EPS（元） 市盈率 PE

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

300502.SZ 新易盛 3,527.2 0.97 4.00 8.70 13.17 16.29 38.7 119.0 40.8 27.0 21.8

300308.SZ 中际旭创 3,989.2 2.71 4.61 7.42 9.68 11.51 74.1 63.7 48.4 37.1 31.2

300394.SZ 天孚通信 1,399.4 1.85 2.43 3.73 5.07 6.53 89.7 69.3 48.3 35.5 27.6

300570.SZ 太辰光 309.4 0.67 1.15 1.95 2.99 4.34 57.9 63.2 69.9 45.6 31.4

300638.SZ 广和通 260.8 0.74 0.87 0.86 0.97 1.13 40.0 27.4 39.6 35.1 30.2

平均值 1,489.7 65.4 55.9 51.5 38.3 30.1
数据来源：Wind，华龙证券研究所（本表太辰光盈利预测取自Wind 一致预期，其余公司盈利预测及评级均取

自华龙证券研究所）
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表：公司财务预测表

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 4,335 8,925 18,370 27,901 42,316 营业收入 3,098 8,647 24,080 35,982 44,268
现金 2,515 1,600 3,323 8,812 15,959 营业成本 2,138 4,780 12,656 18,743 22,842
应收票据及应收账款 741 2,550 5,868 7,222 11,518 税金及附加 17 72 113 186 261
其他应收款 10 9 16 22 25 销售费用 38 98 265 378 443
预付账款 8 3 7 8 10 管理费用 76 169 458 666 797
存货 963 4,132 8,524 11,206 14,174 研发费用 134 403 1,084 1,547 1,815
其他流动资产 97 631 632 631 631 财务费用 -108 -179 -538 -703 -660
非流动资产 2,105 3,341 5,706 8,302 11,377 资产和信用减值损失 -20 -80 -205 -273 -297
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 13 13 17 15 14
固定资产 1,310 2,022 3,843 6,075 9,000 公允价值变动收益 -15 -7 4 -5 -6
无形资产 193 172 181 192 207 投资净收益 3 1 30 35 17
其他非流动资产 601 1,148 1,682 2,035 2,170 资产处置收益 0 0 0 0 0
资产总计 6,440 12,267 24,076 36,203 53,693 营业利润 785 3,231 9,889 14,938 18,500
流动负债 867 3,825 7,306 6,795 8,541 营业外收入 4 4 4 4 4
短期借款 0 0 0 0 0 营业外支出 0 1 1 2 1
应付票据及应付账款 633 2,844 6,296 5,783 7,507 利润总额 789 3,234 9,891 14,940 18,503
其他流动负债 235 980 1,010 1,012 1,035 所得税 100 396 1,245 1,855 2,312
非流动负债 107 114 114 114 114 净利润 688 2,838 8,647 13,085 16,191
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 107 114 114 114 114 归属母公司净利润 688 2,838 8,647 13,085 16,191
负债合计 974 3,938 7,420 6,909 8,655 EBITDA 996 3,518 10,245 15,562 19,503
少数股东权益 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.97 4.00 8.70 13.17 16.29
股本 710 709 994 994 994
资本公积 1,531 1,615 1,330 1,330 1,330 主要财务比率

留存收益 3,217 5,945 13,663 25,275 39,474 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 5,466 8,328 16,656 29,294 45,038 成长能力

负债和股东权益 6,440 12,267 24,076 36,203 53,693 营业收入同比增速(%) -6.43 179.15 178.48 49.43 23.03
营业利润同比增速(%) -23.64 311.77 206.02 51.05 23.85
归属于母公司净利润同比增速(%) -23.82 312.26 204.70 51.33 23.73
获利能力

毛利率(%) 30.99 44.72 47.44 47.91 48.40
现金流量表（百万元） 净利率(%) 22.22 32.82 35.91 36.37 36.57
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 12.59 34.08 51.91 44.67 35.95
经营活动现金流 1,246 641 4,129 8,297 10,772 ROIC(%) 13.67 34.57 52.05 44.94 36.33
净利润 688 2,838 8,647 13,085 16,191 偿债能力

折旧摊销 131 210 290 498 775 资产负债率(%) 15.12 32.11 30.82 19.08 16.12
财务费用 -108 -179 -538 -703 -660 净负债比率(%) -45.00 -18.38 -19.56 -29.86 -35.29
投资损失 -3 -1 -30 -35 -17 流动比率 5.00 2.33 2.51 4.11 4.95
营运资金变动 167 -2,340 -4,441 -4,827 -5,819 速动比率 3.77 1.09 1.26 2.36 3.22
其他经营现金流 370 114 201 279 302 营运能力

投资活动现金流 -450 -1,497 -2,621 -3,064 -3,838 总资产周转率 0.50 0.92 1.33 1.19 0.98
资本支出 554 1,476 2,655 3,094 3,849 应收账款周转率 4.50 5.32 5.80 5.60 4.80
长期投资 158 6 0 0 0 应付账款周转率 4.13 3.42 4.00 4.50 5.00
其他投资现金流 -53 -27 34 30 11 每股指标（元）

筹资活动现金流 -67 -123 215 256 212 每股收益(最新摊薄) 0.97 4.00 8.70 13.17 16.29
短期借款 0 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.76 0.90 4.16 8.35 10.84
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.70 11.75 16.76 29.48 45.32
普通股增加 203 -1 285 0 0 估值比率

资本公积增加 -196 84 -285 0 0 P/E 38.7 119.0 40.8 27.0 21.8
其他筹资现金流 -74 -206 215 256 212 P/B 6.7 11.6 21.2 12.0 7.8
现金净增加额 754 -964 1,723 5,489 7,146 EV/EBITDA 351.73 99.82 34.11 22.10 17.27

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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