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网络接配及塔设 中际旭创（300308.SZ） 买入-A(维持)
1.6T上量将进一 步提升盈利，光模块全球最佳交付者地位不变

2025年 9月 17日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 9月 16日

收盘价（元）： 411.42

年内最高/最低（元）： 448.00/67.20

流通A股/总股本（亿）： 11.06/11.11

流通 A股市值（亿）： 4,548.25

总市值（亿）： 4,571.36

基础数据：2025年 6月 30日

基本每股收益(元)： 3.64

摊薄每股收益(元)： 3.64

每股净资产(元)： 21.82

净资产收益率(%)： 17.50

资料来源：最闻
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邮箱：gaoyuyang@sxzq.com
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执业登记编码：S0760523120001

邮箱：zhangtian@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2025年半年报。2025年半年度，公司实现营收 147.9亿元，

同比+37.0%；实现归母净利润 40.0亿元，同比+69.4%。单 Q2来看，公司实

现营收 81.1亿元，同环比分别+36.2%、+21.6%；实现归母净利润 24.1亿元，

同环比分别+78.8%、+52.4%。

事件点评

 二季度收入环比增速快速提升、毛利率大幅改善主要由于大客户采购节

奏加速以及高速硅光产品占比提升等。2025Q2海外重点客户进一步增加资

本开支，公司 800G出货量快速增长，其中硅光比例也在快速提升，均有利

于提升毛利率水平。Q2 1.6T已开始逐步出货，公司预计未来两个季度 1.6T

将持续量产和规模出货，1.6T 产品以硅光为主预计有利于进一步提升毛利

率。为满足大客户明年继续高速增长的需求，公司仍然致力于快速扩产保障

交付能力。公司半年报固定资产为 61.1亿元，较 2024年报增长了 2.9亿元，

主要为机器设备的持续增加；存货为 91.7亿元，较 2024年报增长了 21.2亿

元，主要为原材料和在产品的增加。上半年公司光模块产能为 1161万只，

产量为 940万只，较上年同期分别增长了 29%、44%，公司产能进一步向高

速高端倾斜。国内方面，上半年公司实现营收 20.1亿元，同比+51.4%，增

速高于海外市场，这说明公司在国内主要互联网客户中也保持了领先地位同

步受益于国内 AI建设。

 为何2026光模块市场仍然能连续保持高增长景气度？随着视频多模态、

深度研究、智能体工作流在各主流大模型平台的上线，用户量增长、单任务

运算量增长双重因素催化着推理 token 继续爆发，推理算力的需求是驱动全

球云厂商资本开支的关键（同时多种形式的后训练也还在增加训练需求）。

根据 7月 30日 Factset一致预期，2025海外四家云厂商合计资本开支预计同

比增长 50%至 3338亿美元。2026年在特朗普政府的鼓励下投资将进一步扩

大。据财新网报道，美国科技巨头在 9月 4日的白宫宴会上表达了“口头投

资意愿”，如Meta 到 2028年投资 6000亿美元、苹果投资 6000亿美元、谷

歌投资 2500亿美元、微软每年投资 750-800亿美元。由于英伟达 GPU和自

研 ASIC的快速迭代，每代芯片 Scaleout带宽或保持翻倍提升（例如从 GB200

的 400G到 GB300的 800G），带动同样架构下光模块使用飙升。另外一个因

素是 Scaleup 网络光模块的增量，由于带宽的数量级提升和超节点规模的扩
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大，光模块也有望接替铜连接。

 高质量交付能力是强大护城河。首先面向 Scaleout、Scaleup多种场景光

模块不再是批量标品，定制化难度增加，如谷歌 TPU配套 OCS 的光模块需

要环形器 BiDi 能力；二是供应链能力，2026光芯片供给继续紧张下只能完

全满足头部厂商大客户需求；三是高度标准化和独家 Knowhow的扩产能力，

公司在苏州、铜陵、泰国保持着多地高标准低成本交付；四是硅光龙头地位

凸显，在 1.6T、3.2T 8通道光模块中随着 EML芯片成本增加硅光方案 BOM

成本优势更明显。

盈利预测与投资建议

我们认为公司在北美大客户市场交付份额稳定、扩产顺利，且硅光高端产品

上量带动毛利率呈上行态势，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

93.7/181.1/248.9 亿元（前次预测为 83.5/107.2/133.1），9 月 16 日收盘价

对应 PE 分别为 48.8/25.2/18.4，维持“买入-A”评级。

风险提示

 受 AI应用落地不及预期影响北美资本开支不及预期；大客户导入新供

应商导致公司既有供货份额下降；重要原材料 EML等缺货导致供应能力无

法满足需求；汇率变化影响公司盈利能力等。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 10,718 23,862 35,463 62,109 85,296

YoY(%) 11.2 122.6 48.6 75.1 37.3
净利润(百万元) 2,174 5,171 9,370 18,114 24,892

YoY(%) 77.6 137.9 81.2 93.3 37.4
毛利率(%) 33.0 33.8 39.4 41.5 41.0
EPS(摊薄/元) 1.96 4.65 8.43 16.30 22.40
ROE(%) 14.9 26.5 33.2 40.8 37.8
P/E(倍) 210.3 88.4 48.8 25.2 18.4
P/B(倍) 32.1 23.9 16.4 10.3 7.0
净利率(%) 20.3 21.7 26.4 29.2 29.2

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 11319 18196 30782 49192 75476 营业收入 10718 23862 35463 62109 85296
现金 3317 5054 11512 17874 36016 营业成本 7182 15796 21483 36315 50343

应收票据及应收账款 2905 4671 7150 12567 14511 营业税金及附加 51 47 71 124 171

预付账款 59 80 195 219 393 营业费用 125 199 248 342 426

存货 4295 7051 10851 17083 23191 管理费用 434 680 887 1366 1706

其他流动资产 743 1340 1074 1449 1365 研发费用 739 1244 1596 2484 3327

非流动资产 8687 10671 11281 13469 13940 财务费用 -84 -144 -42 -254 -487

长期投资 930 812 1152 1602 1822 资产减值损失 -158 -97 -177 -373 -512

固定资产 3948 5820 6611 8343 8552 公允价值变动收益 -3 67 -10 50 60

无形资产 449 453 457 460 473 投资净收益 323 -33 -50 -35 35

其他非流动资产 3361 3585 3061 3063 3093 营业利润 2494 6050 11064 21493 29544

资产总计 20007 28866 42064 62661 89415 营业外收入 2 5 5 7 9

流动负债 4360 6497 10307 13551 17968 营业外支出 4 2 4 6 8

短期借款 62 1426 1000 500 500 利润总额 2492 6052 11065 21494 29545

应付票据及应付账款 2163 3508 8105 11525 15687 所得税 285 681 1254 2427 3343

其他流动负债 2135 1564 1202 1526 1780 税后利润 2208 5372 9811 19067 26202

非流动负债 872 2076 2214 2373 2131 少数股东损益 34 200 441 953 1310

长期借款 319 606 725 784 543 归属母公司净利润 2174 5171 9370 18114 24892

其他非流动负债 553 1470 1489 1589 1589 EBITDA 2977 6755 11769 22315 30395

负债合计 5232 8573 12520 15924 20099
少数股东权益 513 1159 1600 2554 3864 主要财务比率

股本 803 1121 1121 1121 1121 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 8058 7731 7731 7731 7731 成长能力

留存收益 5982 10799 18648 33902 54863 营业收入(%) 11.2 122.6 48.6 75.1 37.3

归属母公司股东权益 14261 19134 27943 44183 65452 营业利润(%) 87.9 142.6 82.9 94.3 37.5

负债和股东权益 20007 28866 42064 62661 89415 归属于母公司净利润(%) 77.6 137.9 81.2 93.3 37.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 33.0 33.8 39.4 41.5 41.0

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 20.3 21.7 26.4 29.2 29.2

经营活动现金流 1897 3165 9257 11352 23101 ROE(%) 14.9 26.5 33.2 40.8 37.8
净利润 2208 5372 9811 19067 26202 ROIC(%) 14.1 23.4 31.5 40.3 38.1

折旧摊销 517 703 756 974 1187 偿债能力

财务费用 -84 -144 -42 -254 -487 资产负债率(%) 26.2 29.7 29.8 25.4 22.5

投资损失 -323 33 50 35 -35 流动比率 2.6 2.8 3.0 3.6 4.2

营运资金变动 -832 -3194 -1383 -8405 -3712 速动比率 1.5 1.6 1.9 2.3 2.9

其他经营现金流 412 395 65 -66 -55 营运能力

投资活动现金流 -1176 -2942 -1528 -3090 -1581 总资产周转率 0.6 1.0 1.0 1.2 1.1

筹资活动现金流 -316 1492 -1270 -1901 -3377 应收账款周转率 4.8 6.3 6.0 6.3 6.3

应付账款周转率 4.1 5.6 3.7 3.7 3.7

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.96 4.65 8.43 16.30 22.40 P/E 210.3 88.4 48.8 25.2 18.4

每股经营现金流(最新摊薄) 1.71 2.85 8.33 10.22 20.79 P/B 32.1 23.9 16.4 10.3 7.0

每股净资产(最新摊薄) 12.83 17.22 25.15 39.76 58.91 EV/EBITDA 154.3 68.2 38.6 20.1 14.2

资料来源：最闻、山西证券研究所



公司研究/公司快报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 4

分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临 无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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