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新易盛（300502.SZ）2025 年三季报点评     

营收短暂承压，坚信产业大趋势 
 

 2025 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：2025 年 10 月 29 日，新易盛发布 2025 年第三季度报告，前三季度

实现营业收入约 165.05 亿元，同比增长 221.70%；实现归属于上市公司股东的

净利润约 63.27 亿元，同比增长 284.38%。 

➢ 受部分产品出货阶段性节奏变化影响营收环比略降，公司盈利能力持续提

高。2025Q3 单季度公司实现营业收入 60.68 亿元，同比增长 152.53%，环比

减少 4.97%；2025Q3 单季度实现归母净利润 23.85 亿元，同比增长 205.38%，

环比增长 0.63%；实现销售毛利率 46.94%，同比增长 5.41pct，销售净利率

39.30%，同比提升 6.80pct。2025 年 Q3 因受到部分产品出货阶段性节奏变化

的影响，销售收入环比 2025 年 Q2 略有降低。结合目前的客户需求指引等情况，

预计整体行业在 2025 年 Q4 及 2026 年将持续保持高景气度。 

➢ 公司保持研发高投入，积极布局硅光、1.6T 等前沿技术。公司前三季度研

发投入达到 5.01 亿元，同比增长 149.57%。公司预计 1.6T 产品在今年 Q4 至明

年将处于持续放量的阶段。公司一向重视行业新技术、新产品的研究，目前已成

功推出基于 VCSEL/EML、硅光及薄膜铌酸锂方案的 400G、800G、1.6T 系列高

速光模块产品，400G 和 800G ZR/ZR+相干光模块产品、以及基于 100G/lane  

400G/800G  LPO 和基于 200G/lane 的 1.6T  LRO 光模块产品。硅光方面，

公司硅光产品已有批量出货，结合客户端产品需求及订单情况，公司预计在明年

硅光产品占比是明显提升趋势。 

➢ AI 景气正当时，光模块作为数据中心与服务器间高速互连的核心组件，其

战略地位愈发凸显。伴随 CAPEX 提升带来的 AI 算力需求的持续增长，光模块行

业保持高景气度和高确定性，预计 2026 年仍将保持较好的行业增长趋势。亚马

逊预计 2025 年资本开支约为 1250 亿美元，高于 1187.6 亿美元预期。谷歌 2025

年资本开支预期上调至 910 亿-930 亿美元（此前 750 亿-850 亿美元）。Meta

上调 2025 年资本开支指引至 700 亿-720 亿美元（此前 660 亿-720 亿美元），

2026 年将显著增加。微软在 26Q1 财季的资本开支为 349 亿美元，高于 300 亿

美元预期，计划未来两年将数据中心规模扩容一倍。甲骨文预计 2026 财年资本

开支将高达 350 亿美元，同比增长 65%，主要用于扩建全球数据中心网络。甲

骨文还与 OpenAI 签署了一份价值 3000 亿美元的算力采购合同，这笔交易将于

2027 年正式生效，为期约为 5 年。 

➢ 投资建议：考虑到 AI 驱动下高端光模块需求持续高企，我们预计公司在

2025/2026/2027 年分别实现营业收入 243.20/511.40/732.21 亿元，实现归母

净利润 88.58/189.99/263.89 亿元，对应 PE 为 39/18/13 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：AI 领域发展进度及需求不及预期，行业竞争加剧，中美贸易摩

擦，北美云厂商资本开支不及预期等。   
[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） 8,647  24,320  51,140  73,221  

增长率（%） 179.1  181.3  110.3  43.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,838  8,858  18,999  26,389  

增长率（%） 312.3  212.1  114.5  38.9  

每股收益（元） 2.86  8.91  19.11  26.55  

PE 121  39  18  13  

PB 41.1  20.1  9.8  5.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 31 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 8,647  24,320  51,140  73,221   成长能力（%）         

营业成本 4,780  12,838  26,447  39,084   营业收入增长率 179.15  181.26  110.28  43.18  

营业税金及附加 72  182  384  549   EBIT 增长率 344.11  227.90  117.54  38.26  

销售费用 98  207  435  622   净利润增长率 312.26  212.13  114.49  38.90  

管理费用 169  340  690  988   盈利能力（%）         

研发费用 403  754  1,432  1,904   毛利率 44.72  47.21  48.29  46.62  

EBIT 3,058  10,028  21,815  30,162   净利润率 32.82  36.42  37.15  36.04  

财务费用 -179  -207  -33  -147   总资产收益率 ROA 23.13  38.24  39.94  33.99  

资产减值损失 -79  -173  -264  -330   净资产收益率 ROE 34.08  52.12  54.29  44.54  

投资收益 1  3  6  9   偿债能力         

营业利润 3,231  10,066  21,590  29,988   流动比率 2.33  3.00  3.38  3.94  

营业外收支 3  0  0  0   速动比率 1.09  1.63  2.28  2.97  

利润总额 3,234  10,066  21,590  29,988   现金比率 0.42  0.56  1.19  1.90  

所得税 396  1,208  2,591  3,599   资产负债率（%） 32.11  26.63  26.42  23.68  

净利润 2,838  8,858  18,999  26,389   经营效率         

归属于母公司净利润 2,838  8,858  18,999  26,389   应收账款周转天数 67.73  66.24  70.02  80.60  

EBITDA 3,268  10,273  22,116  30,494   存货周转天数 191.87  165.52  140.42  138.16  

      总资产周转率 0.92  1.37  1.45  1.17  

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

货币资金 1,600  3,374  14,825  34,713   每股收益 2.86  8.91  19.11  26.55  

应收账款及票据 2,550  6,443  13,548  19,398   每股净资产 8.38  17.10  35.21  59.61  

预付款项 3  8  17  25   每股经营现金流 0.64  3.27  13.32  22.68  

存货 4,132  7,673  12,959  17,041   每股股利 0.45  1.00  2.15  2.98  

其他流动资产 640  673  729  775   估值分析         

流动资产合计 8,925  18,171  42,078  71,951   PE 121  39  18  13  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 41.1  20.1  9.8  5.8  

固定资产 2,022  3,021  3,587  3,831   EV/EBITDA 103.08  32.79  15.23  11.05  

无形资产 172  172  172  172   股息收益率（%） 0.13  0.29  0.62  0.87  

非流动资产合计 3,341  4,993  5,489  5,685        

资产合计 12,267  23,164  47,567  77,635        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,844  4,101  8,448  12,485   净利润 2,838  8,858  18,999  26,389  

其他流动负债 980  1,947  4,000  5,777   折旧和摊销 210  245  301  333  

流动负债合计 3,825  6,048  12,448  18,262   营运资金变动 -2,284  -5,427  -6,334  -4,521  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 641  3,249  13,239  22,543  

其他长期负债 114  121  121  121   资本开支 -1,476  -1,243  -797  -528  

非流动负债合计 114  121  121  121   投资 -22  0  0  0  

负债合计 3,938  6,169  12,569  18,383   投资活动现金流 -1,497  -1,290  -791  -519  

股本 709  994  994  994   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 8,328  16,995  34,998  59,252   筹资活动现金流 -123  -186  -996  -2,136  

负债和股东权益合计 12,267  23,164  47,567  77,635   现金净流量 -964  1,774  11,451  19,887  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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