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中际旭创（300308.SZ） 
  

Q4 符合预期，1.6T 叠加 scale up 进一步打开成长空间 
  
具体事件：公司发布 2025 年度预告，公司实现归母净利润 98-118 亿元，

同比增长 89.5%-128.2%，主要受益于客户对算力基础设施的持续投入，

以及公司高速光模块占比持续提升。 

 

Q4 符合预期，预计 2026 将继续强劲增长。公司 Q4 单季度业绩下限为

26.7 亿元，上限为 46.7 亿元，中值为 36.7 亿元，以中值计算，公司 Q4

归母净利润环比增长约 16.9%。考虑到股权激励费用、汇兑和计提影响，

我们预计公司 Q4 收入增速大于利润增速。公司作为行业龙头，物料储备

充分，我们预计 2026 年公司将继续保持强劲增长，高速率尤其是 1.6t 产

品占比将进一步提升，利润水平也将随着硅光渗透率提升而继续提升。 

 

技术储备全面且领先，向更高更快方向继续迭代。公司高度受益于全球 AI

驱动的高速光模块放量，叠加 1.6T 已进入量产爬坡期，公司正加速推进

国内外产能建设以保证交付。公司在前沿技术产品布局全面，目前已经具

备 3.2T 产品的研发能力，储备领先，并同时积极布局 LPO、CPO、NPO、

光电路交换机（OCS）等前沿方向，为未来更加多元化的需求奠定基础。 

 

Scale up 潜在十倍增量，有望打开更大空间。公司作为全球光模块龙头，

在光通信、光电转换等领域有着深刻积累和理解，公司认为 scale-up 带宽

可能达到 scale-out 需求的 10 倍，CSP 客户正推进 asic 芯片在 scale-up

的应用，同时希望以太网技术实现柜内芯片和板卡间的光连接，包括 LPO、

XPO 和 NPO 等方案有望在 2027 年应用和部署。若推进节奏顺利，我们认

为光进机柜将为公司 2027 年及以后的成长作出重要贡献，公司作为行业

龙头有望继续领跑，深度参与享受下一轮技术升级红利。 

 

投资建议：随着 AI 集群向十万卡甚至百万卡升级，通信的重要性和价值

量正在不断提升，公司作为全球光模块龙头，将充分享受行业的高度景气。

充分考虑到公司市占率、技术领先性以及光通信的高壁垒性，结合行业整

体景气度情况，以及公司业绩兑现情况，我们上调公司盈利预测，预计

2025-2027 年归母净利润为 108.8、267.4、383.9 亿元，对应 PE 为 60.4、

24.6、17.1 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：AI 需求不及预期，竞争格局加剧，地缘政治风险等。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 通信设备 

前次评级 买入 

02 月 02 日收盘价（元） 591.00 

总市值（百万元） 656,670.94 

总股本（百万股） 1,111.12 

其中自由流通股（%） 99.49 

30 日日均成交量（百万股） 31.72  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 10,718 23,862 34,800 81,247 113,395 

增长率 yoy（%） 11.2 122.6 45.8 133.5 39.6 

归母净利润（百万元） 2,174 5,171 10,880 26,739 38,385 

增长率 yoy（%） 77.6 137.9 110.4 145.8 43.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.96 4.65 9.79 24.07 34.55 

净资产收益率（%） 15.2 27.0 36.7 48.3 41.7 

P/E（倍） 302.1 127.0 60.4 24.6 17.1 

P/B（倍） 46.0 34.3 22.1 11.9 7.1   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 02 月 02 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

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 31394 68169 111733  营业收入 10718 23862 34800 81247 113395 

现金 3317 5054 8926 17041 41583  营业成本 7182 15796 20462 46879 64182 

应收票据及应收账款 2905 4671 8186 19608 27029  营业税金及附加 51 47 139 325 454 

其他应收款 28 237 252 626 917  营业费用 125 199 226 463 590 

预付账款 59 80 184 422 582  管理费用 434 680 835 1544 1928 

存货 4295 7051 12160 27972 38277  研发费用 739 1244 1079 2275 2948 

其他流动资产 715 1103 1686 2499 3345  财务费用 -84 -144 17 19 20 

非流动资产 8687 10671 11721 12448 13127  资产减值损失 -149 -79 -31 -21 -26 

长期投资 930 812 1027 1250 1466  其他收益 67 81 142 183 0 

固定资产 3948 5820 5950 6055 6073  公允价值变动收益 -3 67 0 0 0 

无形资产 401 378 405 440 470  投资净收益 323 -33 284 366 0 

其他非流动资产 3409 3661 4338 4703 5118  资产处置收益 -6 -9 -8 -11 0 

资产总计 20007 28866 43114 80617 124860  营业利润 2494 6050 12429 30258 43249 

流动负债 4360 6497 9816 21116 27926  营业外收入 2 5 0 0 0 

短期借款 62 1426 926 426 126  营业外支出 4 2 0 0 0 

应付票据及应付账款 2163 3508 5404 12606 17060  利润总额 2492 6052 12429 30258 43249 

其他流动负债 2135 1564 3486 8084 10740  所得税 285 681 1269 3119 4414 

非流动负债 872 2076 2186 2342 2508  净利润 2208 5372 11160 27139 38835 

长期借款 319 606 706 856 1016  少数股东损益 34 200 280 400 450 

其他非流动负债 553 1470 1480 1486 1492  归属母公司净利润 2174 5171 10880 26739 38385 

负债合计 5232 8573 12002 23457 30434  EBITDA 2670 6593 13205 31090 44146 

少数股东权益 513 1159 1439 1839 2289  EPS（元/股） 1.96 4.65 9.79 24.07 34.55 

股本 803 1121 1111 1111 1111        

资本公积 8058 7731 7915 7915 7915  主要财务比率      

留存收益 5982 10799 21182 46829 83646  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 14261 19134 29673 55321 92137  成长能力      

负债和股东权益 20007 28866 43114 80617 124860  营业收入(%) 11.2 122.6 45.8 133.5 39.6 

       营业利润(%) 87.9 142.6 105.4 143.5 42.9 

       归属母公司净利润(%) 77.6 137.9 110.4 145.8 43.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.0 33.8 41.2 42.3 43.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 20.3 21.7 31.3 32.9 33.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 15.2 27.0 36.7 48.3 41.7 

经营活动现金流 1897 3165 6439 10931 28055  ROIC(%) 12.1 22.7 34.0 46.3 40.6 

净利润  2208 5372 11160 27139 38835  偿债能力      

折旧摊销 525 713 759 813 877  资产负债率(%) 26.2 29.7 27.8 29.1 24.4 

财务费用 49 36 20 23 28  净负债比率(%) -16.0 -11.6 -22.9 -27.3 -42.6 

投资损失 -323 33 -284 -366 0  流动比率 2.6 2.8 3.2 3.2 4.0 

营运资金变动  -732 -3013 -4897 -16711 -11711  速动比率 1.5 1.6 1.8 1.8 2.5 

其他经营现金流 171 24 -319 32 26  营运能力      

投资活动现金流 -1176 -2942 -1313 -1356 -1783  总资产周转率 0.6 1.0 1.0 1.3 1.1 

资本支出 -1682 -2857 -1049 -1079 -1047  应收账款周转率 5.2 6.6 5.8 6.4 5.3 

长期投资 463 -106 -335 -393 -436  应付账款周转率 4.8 6.5 5.4 6.1 5.1 

其他投资现金流 42 20 71 116 -300  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -316 1492 -1201 -1460 -1730  每股收益(最新摊薄) 1.96 4.65 9.79 24.07 34.55 

短期借款 -323 1363 -500 -500 -300  每股经营现金流(最新摊薄) 1.71 2.85 5.79 9.84 25.25 

长期借款 -377 288 100 150 160  每股净资产(最新摊薄) 12.83 17.22 26.71 49.79 82.92 

普通股增加  2 318 -10 0 0  估值比率      

资本公积增加  126 -326 183 0 0  P/E 302.1 127.0 60.4 24.6 17.1 

其他筹资现金流 257 -151 -974 -1110 -1590  P/B 46.0 34.3 22.1 11.9 7.1 

现金净增加额 425 1754 3872 8115 24543  EV/EBITDA 33.1 20.6 49.2 20.6 14.0   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 02 月 02 日收盘价  
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交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 
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