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中际旭创（300308.SZ）2025 年半年报点评     

800G 加速放量驱动业绩高增，毛利率提升显著 
 

 2025 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件：8 月 26 日，公司发布 2025 年半年报，上半年实现营收 147.89 亿

元，同比增长 37.0%，实现归母净利润 39.95 亿元，同比增长 69.4%，实现扣非

归母净利润 39.75 亿元，同比增长 70.4%。25Q2 单季度来看，实现营收 81.15

亿元，同比增长 36.2%，环比增长 21.6%，实现归母净利润 24.12 亿元，同比增

长 78.8%，环比增长 52.4%，实现扣非归母净利润 24.07 亿元，同比增长 79.3%，

环比增长 53.5%。 

➢ AI 需求驱动，800G 等高端光模块加速放量驱动业绩高增：25H1 公司营收

和归母净利润分别同比增长 37.0%和 69.4%，业绩高增主要下游客户进一增加

资本开支加大算力基础设施领域投资，800G 等高端光模块需求显著增长，同时

也驱动光模块向 1.6T 及以上速率加速迭代。25H1 公司光模块销量 905 万只，

同比增长 46.0%，其中境外销量为 725 万只。25H1 公司光模块产能为 1161 万

只，同比增长 29.0%。 

➢ 费用管控良好，高端产品出货比重增加助力毛利率显著提升：费用率方面，

25H1 公司销售费用率为 0.68%，较 24 年全年的 0.84%下降 0.15pct，管理费

用率为 1.97%，较 2024 年全年的 2.85%下降 0.88pct，研发费用率为 3.96%，

较2024年全年的5.21%下降1.25pct。25H1公司光模块业务毛利率为39.96%，

较去年同期的 33.83%大幅增长 6.13pct，毛利率的显著提升主要源于 800G 等

高端光模块出货比重的快速增加。展望未来，伴随 1.6T、硅光等出货量的进一步

提升，毛利率预计可能有进一步上行空间。 

➢ AI 需求驱动海外巨头持续加大 CAPEX 投入，当前 800G 等高端光模块需

求持续高景气，公司作为全球数通光模块龙头厂商，将持续深度受益：海外巨头

微软/谷歌/Meta/亚马逊 25Q2 单季度 CAPEX 合计约 950 亿美元（同比+67%，

环比+24%），同时各家均对未来表达了乐观预期，Meta 上调全年 CAPEX 指引

下限，从前期的 640~720 亿美元上调至 660~720 亿美元，同时强调 2026 年

CAPEX 也将会保持相似的高增长。谷歌将全年 CAPEX 指引从此前的 750 亿美

元上调至 850亿美元，并指出 26年 CAPEX 将继续上行。微软预计下季度 CAPEX

将超 300 亿美元。亚马逊预计下半年继续保持类似 25Q2 的高投入。 

➢ 投资建议：考虑到 AI 驱动下高端光模块需求持续高企，我们上调盈利预测，

预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 95.35/143.76/179.69 亿元，对应 PE

倍数为 41x/27x/22x。公司是全球数通光模块龙头厂商，深度绑定海外头部厂商

整体市场份额领先，同时公司在光通信前沿技术领域先发优势显著，未来有望持

续受益于 AI 带来的高端数通光模块需求增长。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：AI 需求不及预期，光模块行业竞争加剧价格降幅大，原材料供应

短缺。   
[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） 23,862 34,880 51,500 63,140 

增长率（%） 122.6 46.2 47.6 22.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 5,171 9,535 14,376 17,969 

增长率（%） 137.9 84.4 50.8 25.0 

每股收益（元） 4.65 8.58 12.94 16.17 

PE 76 41 27 22 

PB 20.6 14.2 9.6 6.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 08 月 29 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 23,862 34,880 51,500 63,140  成长能力（%）     

营业成本 15,796 21,132 30,947 37,679  营业收入增长率 122.64 46.17 47.65 22.60 

营业税金及附加 47 69 101 124  EBIT 增长率 174.17 89.18 50.78 24.88 

销售费用 199 291 430 527  净利润增长率 137.93 84.37 50.77 25.00 

管理费用 680 872 1,236 1,515  盈利能力（%）     

研发费用 1,244 1,430 2,060 2,399  毛利率 33.80 39.41 39.91 40.33 

EBIT 5,880 11,124 16,772 20,946  净利润率 21.67 27.34 27.91 28.46 

财务费用 -144 -140 -176 -214  总资产收益率 ROA 17.92 24.02 25.48 23.81 

资产减值损失 -79 -114 -137 -147  净资产收益率 ROE 27.03 34.31 34.94 31.22 

投资收益 -33 0 0 0  偿债能力     

营业利润 6,050 11,150 16,811 21,013  流动比率 2.80 3.56 4.13 4.97 

营业外收支 2 0 0 0  速动比率 1.61 2.40 2.92 3.78 

利润总额 6,052 11,150 16,811 21,013  现金比率 0.78 1.56 2.02 2.84 

所得税 681 1,249 1,883 2,353  资产负债率（%） 29.70 26.15 23.39 20.05 

净利润 5,372 9,901 14,928 18,660  经营效率     

归属于母公司净利润 5,171 9,535 14,376 17,969  应收账款周转天数 54.20 56.09 54.24 58.71 

EBITDA 6,593 11,867 17,569 21,783  存货周转天数 129.29 134.09 122.25 128.19 

      总资产周转率 0.98 1.02 1.07 0.96 

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

货币资金 5,054 12,259 21,490 35,719  每股收益 4.65 8.58 12.94 16.17 

应收账款及票据 4,671 6,364 9,397 11,521  每股净资产 17.22 25.01 37.02 51.81 

预付款项 80 107 157 192  每股经营现金流 2.85 8.13 10.62 15.40 

存货 7,051 8,691 12,327 14,506  每股股利 0.50 0.92 1.39 1.74 

其他流动资产 1,340 493 621 710  估值分析     

流动资产合计 18,196 27,915 43,992 62,648  PE 76 41 27 22 

长期股权投资 812 812 812 812  PB 20.6 14.2 9.6 6.9 

固定资产 5,820 6,621 7,238 7,649  EV/EBITDA 59.15 32.87 22.20 17.90 

无形资产 378 378 378 378  股息收益率（%） 0.14 0.26 0.39 0.49 

非流动资产合计 10,671 11,778 12,422 12,815       

资产合计 28,866 39,693 56,414 75,463       

短期借款 1,426 1,195 1,195 1,195  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,508 4,801 7,030 8,559  净利润 5,372 9,901 14,928 18,660 

其他流动负债 1,564 1,851 2,438 2,843  折旧和摊销 713 743 796 837 

流动负债合计 6,497 7,846 10,663 12,597  营运资金变动 -3,013 -1,856 -4,213 -2,696 

长期借款 606 979 979 979  经营活动现金流 3,165 9,034 11,803 17,113 

其他长期负债 1,470 1,555 1,555 1,555  资本开支 -2,857 -1,680 -1,430 -1,221 

非流动负债合计 2,076 2,534 2,534 2,534  投资 -106 512 0 0 

负债合计 8,573 10,380 13,197 15,131  投资活动现金流 -2,942 -934 -1,430 -1,221 

股本 1,121 1,111 1,111 1,111  股权募资 246 0 0 0 

少数股东权益 1,159 1,525 2,078 2,768  债务募资 1,685 107 0 0 

股东权益合计 20,293 29,313 43,217 60,332  筹资活动现金流 1,492 -895 -1,142 -1,662 

负债和股东权益合计 28,866 39,693 56,414 75,463  现金净流量 1,754 7,206 9,230 14,230 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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