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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

新易盛(300502)公司点评报告 2025 年 10 月 31 日 

[Table_Title] 业绩阶段性承压，下游资本开支高景气 

——新易盛(300502)2025 年三季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2025 年 10 月 30 日晚间，新易盛发布 2025 年三季度报告。2025 年前三季

度，公司实现营业收入 165.05 亿元，同比增长 221.70%；实现归母净利润

63.27 亿元，同比增长 284.37%。2025 年 Q3，公司实现营业收入 60.68 亿

元，同比增长 152.53%，环比-4.97%；实现归母净利润 23.85 亿元，同比增

长 205.38%，环比增长 0.63%。 

点评： 

 收入利润同比高增，季度环比受部分产品阶段性出货影响放缓 

收入端，海外算力基础硬件需求持续高景气，但受限于部分产品阶段性出货

节奏变化的影响，新易盛单季度销售收入环比略降，但从市场需求及订单情

况来看，预计 2025 年 Q4 和明年将持续保持高景气度。盈利端，2025 年前

三季度，公司毛利率同比提升 4.91pct，实现 47.25%。单三季度来看，公司

毛利率同比微增至 46.94%。费用端，公司期间费用持续稳定在较低水平，

2025 年前三季度期间费用率仅为 0.34%。 

 海外 AI 需求高景气，新易盛产能爬坡推进，新结构占比亦在提高  

根据微软最新一季度财报后业绩交流，CFO 艾米 胡德表示：“即便最近几个

季度已投入数百亿美元，公司仍无法满足当前对 AI 及其他服务的强劲需求, 

我原以为我们能赶上供应节奏，但我们没有。需求正在持续上升，而且不是

局限于某一领域，而是在多个领域都在增长。”Alphabet 旗下的谷歌表示，

Gemini AI 助手目前拥有 6.5 亿月活跃用户，比三个月前增长 44%，谷歌云

平台在 2025 年前九个月所斩获的十亿美元级别合同数量，已超过此前两年

总和。基于旺盛的下游需求，亚马逊、Meta、Alphabet、微软在上个季度的

资本支出总额高达 972 亿美元，较去年同期增长 65%，环比基本持平。亚马

逊表示 2025 年资本支出将达到约 1250 亿美元，2026 年还将继续增加，主

要用于 AI 相关的数据中心、电力和芯片基础设施。Meta 同样将全年资本支

出预期上调至 700 亿至 720 亿美元，高于此前预计的 660 亿至 720 亿美元。 

 投资建议与盈利预测 

作为领先的光模块供应商，公司有望受益于全球互联网及运营商的算力需求

扩张。我们预计 2025-2027 年，公司归母净利润分别为 98.38、144.84、

186.90 亿元，对应 PE 估值分别为 35、24、18 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

国际贸易摩擦加剧、AI 硬件需求及部署节奏不及预期、宏观经济波动风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3097.61 8646.83 28684.55 44508.87 56367.67 

收入同比(%) -6.43 179.15 231.73 55.17 26.64 

归母净利润(百万元) 688.36 2837.81 9838.16 14484.06 18689.71 

归母净利润同比(%) -23.82 312.26 246.68 47.22 29.04 

ROE(%) 12.59 34.08 55.21 44.99 36.90 

每股收益(元) 0.69 2.86 9.91 14.60 18.83 

市盈率(P/E) 496.35 120.40 34.73 23.59 18.28 

资料来源：Ifind，国元证券研究所                                 注：以 2025 年 10 月 31 日收盘价为基准 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 410.62 / 70.37 

A 股流通股（百万股）： 885.39 

A 股总股本（百万股）： 993.97 

流通市值（百万元）： 331136.60 

总市值（百万元）： 371745.66 
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琢己玉，AI 新机遇》2025.01.06 
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表 1：季度财务表现回溯 

 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 

营业收入（亿元） 11.13 16.15 24.03 35.16 40.52 63.85 60.68 

yoy 85% 129% 207% 248% 264% 295% 153% 

qoq 10% 45% 49% 46% 15% 58% -5% 

营业成本（亿元） 6.45 9.08 14.05 18.22 20.80 34.07 32.20 

毛利润（亿元） 4.67 7.07 9.98 16.95 19.72 29.78 28.48 

营业税金及附加（亿元） 0.02 0.05 0.03 0.62 0.03 0.09 0.04 

营业费用（亿元） 0.20 0.19 0.23 0.35 0.38 0.47 0.38 

管理费用（亿元） 0.29 0.39 0.35 0.67 0.60 0.65 0.63 

研发费用（亿元） 0.53 0.76 0.71 2.02 1.18 2.16 1.68 

财务费用（亿元） -0.21 -0.47 -0.24 -0.88 -0.33 -1.75 -0.47 

营业利润（亿元） 3.73 6.10 8.88 13.66 17.71 26.72 26.02 

营业外收入（亿元） 0.01 0.01 0.01 0.02 0.01 0.05 -0.01 

营业外支出（亿元） 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 

利润总额（亿元） 3.72 6.09 8.89 13.64 17.73 26.75 26.02 

所得税（亿元） 0.48 0.68 1.08 1.73 2.01 3.05 2.17 

少数股东权益（亿元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归母净利润（亿元） 3.25 5.41 7.81 11.92 15.73 23.70 23.85 

每股收益（元） 0.46 0.76 1.10 1.68 2.22 2.39 2.40 
 

资料来源：Ifind，国元证券研究所 

 

 

 

图 1：P/E Band  图 2：P/B Band 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  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 4335.41 8925.44 22466.68 41758.70 63942.01  营业收入 3097.61 8646.83 28684.55 44508.87 56367.67 

  现金 2515.32 1600.27 3601.28 11730.41 25213.45  营业成本 2137.66 4780.19 15776.02 24924.95 31573.22 

  应收账款 715.14 2538.53 7373.85 11789.00 15053.13  营业税金及附加 16.81 71.86 181.74 304.54 389.95 

  其他应收款 10.01 9.04 57.78 84.02 100.65  营业费用 37.57 97.52 229.48 435.34 531.93 

  预付账款 8.29 3.00 30.25 45.23 52.13  管理费用 76.21 169.02 430.27 806.33 976.06 

  存货 963.35 4132.07 10867.68 17493.33 22844.79  研发费用 133.77 403.17 860.54 1679.76 2065.36 

  其他流动资产 123.30 642.52 535.84 616.72 677.85  财务费用 -108.24 -179.32 -77.87 -229.82 -554.00 

非流动资产 2104.57 3341.11 3097.02 2934.53 2752.71  资产减值损失 -17.09 -79.48 -66.75 -62.72 -66.86 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 -14.75 -7.11 -9.06 -9.36 -8.88 

  固定资产 1310.39 2021.79 2014.63 1893.75 1715.99  投资净收益 2.68 1.06 0.00 0.80 0.58 

  无形资产 193.07 171.52 194.52 201.48 209.04  营业利润 784.78 3231.46 11226.17 16531.18 21325.29 

  其他非流动资产 601.11 1147.81 887.87 839.30 827.68  营业外收入 4.01 3.99 4.03 4.02 4.02 

资产总计 6439.98 12266.55 25563.70 44693.23 66694.72  营业外支出 0.07 1.25 1.33 1.09 1.19 

流动负债 867.39 3824.58 7631.37 12386.76 15932.68  利润总额 788.73 3234.21 11228.88 16534.11 21328.11 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 100.37 396.40 1390.71 2050.05 2638.41 

  应付账款 598.18 2193.90 5638.67 9429.95 12149.37  净利润 688.36 2837.81 9838.16 14484.06 18689.71 

  其他流动负债 269.21 1630.67 1992.69 2956.80 3783.31  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 106.62 113.84 111.65 111.54 111.96  归属母公司净利润 688.36 2837.81 9838.16 14484.06 18689.71 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 807.52 3261.79 11386.23 16556.28 21034.06 

  其他非流动负债 106.62 113.84 111.65 111.54 111.96  EPS（元） 0.97 4.00 9.91 14.60 18.83 

负债合计 974.01 3938.42 7743.02 12498.30 16044.65        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 709.92 708.81 992.33 992.33 992.33  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 1530.79 1614.73 1331.21 1331.21 1331.21  成长能力      

  留存收益 3216.70 5944.65 15463.85 29833.34 48286.42  营业收入(%) -6.43 179.15 231.73 55.17 26.64 

归属母公司股东权益 5465.98 8328.13 17820.68 32194.93 50650.07  营业利润(%) -23.64 311.77 247.40 47.26 29.00 

负债和股东权益 6439.98 12266.55 25563.70 44693.23 66694.72  归属母公司净利润(%) -23.82 312.26 246.68 47.22 29.04 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 30.99 44.72 45.00 44.00 43.99 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 22.22 32.82 34.30 32.54 33.16 

经营活动现金流 1245.98 640.93 2329.96 8057.52 13216.29  ROE(%) 12.59 34.08 55.21 44.99 36.90 

  净利润 688.36 2837.81 9838.16 14484.06 18689.71  ROIC(%) 20.11 41.15 69.08 69.99 71.67 

  折旧摊销 130.99 209.65 237.92 254.92 262.77  偿债能力      

  财务费用 -108.24 -179.32 -77.87 -229.82 -554.00  资产负债率(%) 15.12 32.11 30.29 27.96 24.06 

  投资损失 -2.68 -1.06 0.00 -0.80 -0.58  净负债比率(%) 0.39 0.09 0.05 0.03 0.02 

  营运资金变动 167.10 -2339.71 -9201.79 -7368.69 -5791.30  流动比率 5.00 2.33 2.94 3.37 4.01 

  其他经营现金流 370.46 113.55 1533.54 917.84 609.70  速动比率 3.89 1.25 1.52 1.96 2.58 

投资活动现金流 -449.59 -1497.01 -74.81 -47.14 -51.05  营运能力      

  资本支出 554.31 1476.34 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.50 0.92 1.52 1.27 1.01 

  长期投资 -157.92 -6.00 10.05 -2.99 -0.18  应收账款周转率 4.50 5.31 5.78 4.64 4.20 

  其他投资现金流 -53.20 -26.68 -64.77 -50.14 -51.22  应付账款周转率 4.13 3.42 4.03 3.31 2.93 

筹资活动现金流 -67.23 -123.42 -254.14 118.75 317.80  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.69 2.86 9.91 14.60 18.83 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.26 0.65 2.35 8.12 13.32 

  普通股增加 202.83 -1.11 283.52 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.51 8.39 17.96 32.44 51.04 

  资本公积增加 -196.30 83.94 -283.52 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -73.77 -206.25 -254.14 118.75 317.80  P/E 496.35 120.40 34.73 23.59 18.28 

现金净增加额 754.02 -963.80 2001.01 8129.12 13483.05  P/B 62.51 41.03 19.17 10.61 6.75 

       EV/EBITDA 421.67 104.39 29.91 20.57 16.19 

资料来源：Ifind，国元证券研究所                                                          注：以 2025 年 10 月 31 日收盘价为基准 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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