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25Q3 业绩环比高增，物料产能准备充分应对 26 年需求 
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2025 年 10 月 30 日，公司发布 2025 年三季度报告。25Q3 营业收入 250.05 亿

元，同比增长 44.43%；归母净利润 71.32 亿元，同比增长 90.05%。25Q3 单

季度营收 102.16 亿元，环比增长 25.89%；归母净利润 31.37 亿元，环比增长

30.04%。公司业绩环比高增得益于 800G/1.6T 光模块放量，三季报显示公司物

料及产能准备充分，可保障 AI 算力需求高增下的光模块交付。 

❑ 2025 年前三季度，公司充分受益于海外 AI 算力建设并保持先发优势，实现

营收 250.05 亿元（yoy+44.43%）。分季度看，因物料准备相对充足，800G

光模块继续放量、1.6T 光模块也实现起量，公司 25Q3 实现营收 102.16 亿元

（yoy+56.83%，qoq+25.89%），环比增速连续三季度提升。 

❑ 硅光模块出货比重持续提升，利润释放力度较强，三季度业绩环比保持高增。

2025 年前三季度，公司实现归母净利润 71.32 亿元（yoy+90.05%）；分季

度看，25Q3 实现归母净利润 31.37 亿元（yoy+124.98%，qoq+30.04%）。

公司硅光芯片自研能力领先，硅光产品上量带动公司毛利率环比提升 1.3pct

至 42.8%，销售净利率提升 1.1pct 至 32.6%，少数股东损益占比仍相对稳定。 

❑ 产能扩张速度领先，叠加物料储备相对最充分，巩固公司 25Q4 及 26 全年业

绩增长潜力。随着 2026 年海外光模块需求的显著提升，确保光模块供应尽可

能跟上需求已是光模块厂商的核心着力点。中际旭创扩产持续推进，截至2025

年三季度末在建工程 9.8 亿元，环比增长近 9 亿元；其他应付款 11.3 亿元，

环比增长超 8 亿元，主要由于设备及工程款大幅增长。公司 25Q3 存货达 109

亿元，环比增长超 17 亿，为 25Q4 及 26 年的生产充分备料。 

❑ 投资建议：25Q4 预计海外光模块出货节奏加速，公司作为光模块龙头，物料

产能准备充分下受益明显，硅光渗透率提升及1.6T光模块上量的规模效应下，

潜在可释放的利润规模可观。预计公司 2025-2027 年收入分别为 371.1 亿元、

740.3 亿元、930.3 亿元，归母净利润分别为 108.1 亿元、212.8 亿元、266.2

亿元，对应 2025-2027 年 PE 分别为 48.6 倍、24.7 倍、19.7 倍，维持“强

烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：下游市场需求不及预期、高端产品价格不及预期、原材料价格波

动的风险、市场竞争加剧、全球贸易摩擦加剧等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 10718 23862 37110 74026 93032 

同比增长 11% 123% 56% 99% 26% 

营业利润(百万元) 2494 6050 13462 26907 34030 

同比增长 88% 143% 123% 100% 26% 

归母净利润(百万元) 2174 5171 10805 21280 26621 

同比增长 78% 138% 109% 97% 25% 

每股收益(元) 1.96 4.65 9.72 19.15 23.96 

PE 241.8 101.6 48.6 24.7 19.7 

PB 36.9 27.5 17.5 10.5 7.1  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1111 

已上市流通股（百万股） 1106 

总市值（十亿元） 525.6 

流通市值（十亿元） 522.9 

每股净资产（MRQ） 23.8 

ROE（TTM） 32.4 

资产负债率 29.5% 

主要股东 山东中际投资控股有限公司 

主要股东持股比例 11.42% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 24 523 261 

相对表现 22 498 239 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《中际旭创（300308）—25Q2 净

利率超预期，规模优势与先发优势突

出》2025-08-27 

2、《中际旭创（300308）—25Q1 毛

利率持续改善，高端产品占比不断提

升》2025-04-24 

3、《中际旭创（300308）—业绩持续

增 长 ， 硅 光 渗 透 率 不 断 提 升 》
2024-10-24  
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图1：中际旭创历史 PE Band 
 

图2：中际旭创历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11319 18196 28934 53972 81829 

现金 3317 5054 10864 18093 36780 

交易性投资 416 523 0 0 0 

应收票据 323 67 104 208 261 

应收款项 2581 4604 7116 14195 17839 

其它应收款 28 237 368 734 922 

存货 4295 7051 9471 18728 23495 

其他 359 661 1011 2015 2531 

非流动资产 8687 10671 12122 13415 14568 

长期股权投资 930 812 812 812 812 

固定资产 3948 5820 7591 9165 10563 

无形资产商誉 2387 2392 2153 1938 1744 

其他 1422 1647 1566 1501 1449 

资产总计 20007 28866 41056 67387 96397 

流动负债 4360 6497 7063 11685 14064 

短期借款 62 1426 1426 1426 1426 

应付账款 2163 3508 4715 9323 11696 

预收账款 3 10 13 27 33 

其他 2132 1554 909 910 910 

长期负债 872 2076 2076 2076 2076 

长期借款 319 606 606 606 606 

其他 553 1470 1470 1470 1470 

负债合计 5232 8573 9140 13761 16141 

股本 803 1121 1105 1105 1105 

资本公积金 7437 7162 7868 7868 7868 

留存收益 6021 10851 21095 41204 65518 

少数股东权益 513 1159 1849 3450 5765 

归属于母公司所有者权益 14261 19134 30068 50176 74491 

负债及权益合计 20007 28866 41056 67387 96397     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1897 3165 7876 10714 23267 

净利润 2208 5372 11495 22881 28936 

折旧摊销 517 703 970 1128 1269 

财务费用 49 36 97 54 6 

投资收益 (323) 33 (446) (164) (155) 

营运资金变动 (519) (3002) (4257) (13237) (6816) 

其它 (33) 22 19 51 27 

投资活动现金流 (1176) (2942) (1454) (2259) (2267) 

资本支出 (1704) (2866) (2423) (2423) (2423) 

其他投资 528 (76) 969 164 155 

筹资活动现金流 (316) 1492 (612) (1225) (2313) 

借款变动 (602) 803 (644) 0 0 

普通股增加 2 318 (16) 0 0 

资本公积增加 288 (275) 706 0 0 

股利分配 (160) (361) (561) (1171) (2307) 

其他 157 1007 (97) (54) (6) 

现金净增加额 405 1715 5810 7229 18687     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 10718 23862 37110 74026 93032 

营业成本 7182 15796 21231 41980 52666 

营业税金及附加 51 47 73 146 183 

营业费用 125 199 260 481 558 

管理费用 434 680 779 1481 1814 

研发费用 739 1244 1559 3035 3814 

财务费用 (84) (144) 97 54 6 

资产减值损失 (164) (106) (96) (106) (116) 

公允价值变动收益 (3) 67 43 40 37 

其他收益 67 81 74 74 74 

投资收益 323 (33) 329 50 45 

营业利润 2494 6050 13462 26907 34030 

营业外收入 2 5 6 7 8 

营业外支出 4 2 3 3 3 

利润总额 2492 6052 13465 26911 34035 

所得税 285 681 1970 4029 5098 

少数股东损益 34 200 690 1602 2315 

归属于母公司净利润 2174 5171 10805 21280 26621     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 11% 123% 56% 99% 26% 

营业利润 88% 143% 123% 100% 26% 

归母净利润 78% 138% 109% 97% 25% 

获利能力      

毛利率 33.0% 33.8% 42.8% 43.3% 43.4% 

净利率 20.3% 21.7% 29.1% 28.7% 28.6% 

ROE 16.6% 31.0% 43.9% 53.0% 42.7% 

ROIC 14.1% 27.1% 40.5% 51.1% 41.9% 

偿债能力      

资产负债率 26.2% 29.7% 22.3% 20.4% 16.7% 

净负债比率 4.7% 9.3% 4.9% 3.0% 2.1% 

流动比率 2.6 2.8 4.1 4.6 5.8 

速动比率 1.6 1.7 2.8 3.0 4.1 

营运能力      

总资产周转率 0.6 1.0 1.1 1.4 1.1 

存货周转率 1.8 2.8 2.6 3.0 2.5 

应收账款周转率 4.8 6.3 6.2 6.8 5.7 

应付账款周转率 4.1 5.6 5.2 6.0 5.0 

每股资料(元)      

EPS 1.96 4.65 9.72 19.15 23.96 

每股经营净现金 1.71 2.85 7.09 9.64 20.94 

每股净资产 12.83 17.22 27.06 45.16 67.04 

每股股利 0.33 0.50 1.05 2.08 2.60 

估值比率      

PE 241.8 101.6 48.6 24.7 19.7 

PB 36.9 27.5 17.5 10.5 7.1 

EV/EBITDA 148.1 64.2 28.5 14.7 11.7     
资料来源：公司数据、招商证券  



 

敬请阅读末页的重要说明   4 

 公司点评报告 

分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。
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