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1.6T 光模块订单增长迅速，硅光占比持续
提升 

 

——中际旭创(300308)公司点评报告  

证券研究报告-公司点评报告 买入(维持) 
 

市场数据(2026-02-02) 

收盘价(元) 591.00 

一年内最高/最低(元) 658.80/67.20 

沪深 300 指数 4,605.98 

市净率(倍) 24.88 

流通市值(亿元) 6,533.51 
  

基础数据(2025-09-30) 

每股净资产(元) 23.75 

每股经营现金流(元) 4.91 

毛利率(%) 40.74 

净资产收益率_摊薄(%) 27.03 

资产负债率(%) 29.47 

总股本/流通股(万股) 111,111.83/110,550.05 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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股，800G/1.6T 产品中硅光比例有望持续提

升》 2025-12-31 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2026 年 02 月 03 日 

事件：公司发布 2025 年业绩预告，2025 年预计实现归母净利润为

98-118 亿元，同比增长 89.5%-128.17%；扣非归母净利润为 97-117

亿元，同比增长 91.38%-130.84%。 

⚫ 全球知名的光模块主力供应商，市场份额持续增长。中际旭创为云

数据中心客户提供 400G、800G 和 1.6T 等高速光模块，为电信设

备商客户提供 5G 前传、中传和回传光模块以及应用于骨干网和核

心网传输光模块等高端整体解决方案。凭借行业领先的技术研发能

力、低成本产品制造能力和全面交付能力等优势，公司获得海内外

客户的广泛认可，并保持市场份额的持续增长。 2024 年

LightCounting 全球光模块厂商排名中，中际旭创位列第一。25H1，

公司高端光通讯收发模块、汽车光电子、光组件产品占营收比分别

为 97.58%、1.74%、0.67%；公司国外、国内业务占营收比分别为

86.42%、13.58%。光模块是 AI 投资中网络端的重要环节，在全球

算力投资持续背景下，AI 成为光模块数通市场的核心增长动力。 

⚫ 25Q4 客户需求和订单保持较快增长，部分物料供给紧张。扣除股

权激励费用前，25 年光模块业务净利润指引为 108-131 亿元，同

比增长 90.81%-131.44%。根据 25 年指引计算，25Q4 公司归母净

利润为 26.7-46.7 亿元，区间中值为 36.7 亿元，同比增长 158.63%，

环比增长 16.99%。25Q4 公司重点客户的需求和订单保持较快增

长，800G 等产品出货量持续环比增长。1.6T 于 25Q3 向客户出货，

25Q4 开启 1.6T 上量的时代。部分客户订单已下到 26Q4，行业需

求呈现较高的景气度和持续性。公司预计 26Q1 1.6T 订单将迅速增

长，有望保持环比增长的趋势，2026 年 1.6T 需求规模同比将出现

较大增长，2027 年 1.6T 将成为 CSP 客户的主流需求。由于客户

需求提升迅速，上游核心物料的供给偏紧张，尚无法完全匹配和跟

上需求。其中，EML 和 CW 等光芯片的生产周期较长，相对更加

紧缺，公司预计 26H1 供给将保持紧张，26H2 供给有望得到一定

程度的缓解。公司表示已和供应商商定 2026、2027 年的整体供给，

锁定相应产能，核心物料供给将得到有效保障，保持出货规模持续

增长。 

⚫ 毛利率环比提高，硅光占比有望持续提升。2025 年各季度公司毛

利率呈环比提高的趋势，主要由于：1）新技术方案的应用，例如

硅光比例的提升。2）通过技术和工艺改进，推动良率的提升。3）

高端高毛利产品的出货占比提升。25Q4 硅光占比持续提升，其中，

800G 硅光模块的出货量占比进一步提升，1.6T 硅光模块的占比较

800G 更高，显著提升 Q4 的毛利率。硅光解决方案集成度高，同

时在峰值速度、能耗、成本等方面均具有良好表现，因而是光模块
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未来的重要发展方向之一。根据 LightCounting 预测，硅光技术未

来或逐步替代基于 InP 和 GaAs 的传统光模块，硅光技术在光模块

市场中的份额有望从 2023 年的 27%提升至 2030 年的 59%。公司

从 2024 年开始已建立硅光模块出货能力，2025 年 800G/1.6T 硅光

产品持续上量，预计硅光模块的占比将持续提升。 

⚫ 推理和训练算力需求的提升推动数据中心光模块市场规模增长。海

内外云厂商 AI 应用持续渗透，对应的 Token 处理量迅速增长，未

来 AI 大模型的广泛应用将进一步带动推理和训练算力需求提升，并

推动数据中心光模块市场规模的持续增长。ASIC 芯片的集群化部

署重构了数据中心网络架构，对光模块的数量和传输速率提出了更

高要求。ASIC 芯片对应的光模块比例也将有所提升。随着 ASIC 芯

片的出货量增加，配套光模块的需求有望快速增长。LightCounting

预计 2025 年全球光模块市场规模将超 230 亿美元，同比增长 50%。

其中，用于数据中心互联的以太网光模块销售额将达到170亿美元，

同比增长 60%。LightCounting 预计 2024-2029 年 800G 光模块销

售收入的 CAGR 将达到 19.1%；2024-2029 年 1.6T 光模块销售收

入的 CAGR 将达到 180.0%；2030 年用于 scale-up 的光模块市场

规模占比将达到 21%。光互连技术在 scale-up 网络中的渗透率有

望进一步提升。未来 scale-up的带宽有望达到 scale-out的 5-10倍，

柜内光连接产品有望产生较大的需求，并预计在 2027 年开始起量。

公司正积极推进 scale-up 光连接产品的研发。 

投资建议：全球光模块市场需求快速增长，公司已锁定供应商核心物料

的产能，有能力保持出货规模的持续增长，巩固在 scale-out 市场的竞

争优势并拓展在 scale-up 市场的业务机会。我们预计公司 2025-2027

年归母净利润分别为 108.35 亿元、260.29 亿元、387.80 亿元，对应

PE 分别为 60.61X、25.23X、16.93X，维持“买入”评级。 

风险提示：AI 发展不及预期；技术升级不及预期；行业竞争加剧；供

应链稳定性风险；国际贸易争端风险。 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 10,718 23,862 38,146 81,969 116,279 

   增长比率（%） 11.16 122.64 59.86 114.89 41.86 

净利润（百万元） 2,174 5,171 10,835 26,029 38,780 

   增长比率（%） 77.58 137.93 109.51 140.23 48.99 

每股收益（元） 1.96 4.65 9.75 23.43 34.90 

市盈率（倍） 302.12 126.98 60.61 25.23 16.93 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：中际旭创单季度营收（亿元）  图 2：中际旭创单季度归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：中际旭创单季度毛利率及净利率  图 4：中际旭创单季度四项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 11,319 18,196 30,350 60,719 101,143  营业收入 10,718 23,862 38,146 81,969 116,279 

  现金 3,317 5,054 7,366 21,895 48,747  营业成本 7,182 15,796 22,605 47,673 66,349 

  应收票据及应收账款 2,905 4,671 8,060 17,323 24,579  营业税金及附加 51 47 76 164 233 

  其他应收款 28 237 256 551 782  营业费用 125 199 305 492 698 

  预付账款 59 80 113 238 332  管理费用 434 680 1,030 1,475 2,093 

  存货 4,295 7,051 13,734 19,694 25,532  研发费用 739 1,244 1,526 1,967 2,326 

  其他流动资产 715 1,103 821 1,018 1,172  财务费用 -84 -144 -4 -28 -230 

非流动资产 8,687 10,671 13,334 13,932 14,404  资产减值损失 -149 -79 -50 -60 -70 

  长期投资 930 812 1,227 1,227 1,227  其他收益 67 81 134 172 186 

  固定资产 3,948 5,820 6,569 7,085 7,468  公允价值变动收益 -3 67 0 0 0 

  无形资产 401 378 475 477 484  投资净收益 323 -33 362 451 465 

  其他非流动资产 3,409 3,661 5,063 5,143 5,225  资产处置收益 -6 -9 -10 -12 -13 

资产总计 20,007 28,866 43,684 74,651 115,547  营业利润 2,494 6,050 13,046 30,782 45,385 

流动负债 4,360 6,497 9,964 14,210 15,971  营业外收入 2 5 7 8 9 

  短期借款 62 1,426 626 1,026 726  营业外支出 4 2 4 5 6 

  应付票据及应付账款 2,163 3,508 6,844 10,064 11,980  利润总额 2,492 6,052 13,049 30,785 45,388 

  其他流动负债 2,135 1,564 2,494 3,120 3,266  所得税 285 681 1,644 3,386 4,993 

非流动负债 872 2,076 2,536 2,926 3,256  净利润 2,208 5,372 11,405 27,399 40,395 

  长期借款 319 606 1,006 1,356 1,656  少数股东损益 34 200 570 1,370 1,616 

  其他非流动负债 553 1,470 1,530 1,570 1,600  归属母公司净利润 2,174 5,171 10,835 26,029 38,780 

负债合计 5,232 8,573 12,500 17,136 19,227  EBITDA 2,670 6,593 13,964 31,823 46,362 

 少数股东权益 513 1,159 1,729 3,099 4,715  EPS（元） 1.96 4.65 9.75 23.43 34.90 

  股本 803 1,121 1,121 1,121 1,121        

  资本公积 8,058 7,731 7,731 7,731 7,731  主要财务比率      

  留存收益 5,982 10,799 21,137 46,098 83,286  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 14,261 19,134 29,455 54,416 91,605  成长能力      

负债和股东权益 20,007 28,866 43,684 74,651 115,547  营业收入（%） 11.16 122.64 59.86 114.89 41.86 

       营业利润（%） 87.89 142.57 115.64 135.94 47.44 

       归属母公司净利润（%） 77.58 137.93 109.51 140.23 48.99 

       获利能力      

       毛利率（%） 32.99 33.80 40.74 41.84 42.94 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 20.28 21.67 28.40 31.75 33.35 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 15.24 27.03 36.78 47.83 42.33 

经营活动现金流 1,897 3,165 6,075 16,083 29,701  ROIC（%） 12.08 22.70 34.52 45.51 40.60 

  净利润 2,208 5,372 11,405 27,399 40,395  偿债能力      

  折旧摊销 525 713 918 1,067 1,204  资产负债率（%） 26.15 29.70 28.61 22.95 16.64 

  财务费用 49 36 72 82 99  净负债比率（%） 35.41 42.25 40.08 29.79 19.96 

  投资损失 -323 33 -362 -451 -465  流动比率 2.60 2.80 3.05 4.27 6.33 

 营运资金变动 -732 -3,013 -5,653 -12,078 -11,606  速动比率 1.54 1.62 1.59 2.83 4.67 

  其他经营现金流 171 24 -305 64 74  营运能力      

投资活动现金流 -1,176 -2,942 -2,333 -1,194 -1,190  总资产周转率 0.59 0.98 1.05 1.39 1.22 

  资本支出 -1,682 -2,857 -2,737 -1,569 -1,575  应收账款周转率 5.24 6.64 6.08 6.55 5.63 

  长期投资 463 -106 13 0 0  应付账款周转率 4.80 6.52 4.88 6.13 6.53 

  其他投资现金流 42 20 391 376 385  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -316 1,492 -1,377 -360 -1,660  每股收益（最新摊薄） 1.96 4.65 9.75 23.43 34.90 

  短期借款 -323 1,363 -800 400 -300  每股经营现金流（最新摊薄） 1.71 2.85 5.47 14.47 26.73 

  长期借款 -377 288 400 350 300  每股净资产（最新摊薄） 12.83 17.22 26.51 48.97 82.44 

  普通股增加 2 318 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 126 -326 0 0 0  P/E 302.12 126.98 60.61 25.23 16.93 

  其他筹资现金流 257 -151 -977 -1,110 -1,660  P/B 46.05 34.32 22.29 12.07 7.17 

现金净增加额 425 1,754 2,312 14,529 26,852  EV/EBITDA 33.06 20.65 46.63 20.03 13.17 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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