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中际旭创（300308.SZ） 
  

Q1 业绩全面爆发超预期，长期成长空间正持续打开 
  
具体事件：公司发布 2026 年一季报，第一季度实现营业收入 194.96 亿

元，同比增长 192.12%；归母净利润 57.35 亿元，同比增长 262.28%，

环比 2025 年 Q4（36.65 亿元）大幅增长约 56.45%；单季度毛利率大幅

跃升至 46.06%，各项核心盈利指标均创下单季度历史新高。 

 

利润率与盈利能力跃升，规模效应与高端产品占比双升。公司 Q1 毛利率

从去年同期的 36.70%大幅提升至 46.06%，且归母净利润同比增速

（262.28%）显著跑赢营收同比增速（192.12%）。我们认为，伴随 800G

和 1.6T 等高速率光模块出货量的持续攀升，高端产品占比不断提高，叠

加庞大出货量带来的规模效应与成本摊薄，公司的盈利水平和控本能力已

经跃升至全新台阶。 

 

算力需求持续爆发，1.6T 及核心产品加速放量兑现。在全球终端客户对

算力基础设施强劲投入的驱动下，公司产品出货量持续高速增长。当前单

季度营收已逼近 200亿大关，显示出核心客户大规模部署 1.6T 以及 800G

需求持续旺盛带来的强劲动能。公司紧跟产品迭代周期，不仅在 1.6T 上

占据交付优势，在新技术上 3.2T、硅光及相干等前沿技术上也储备领先，

代际领先的护城河持续加宽。 

 

光互联打破通信瓶颈打开更大规模增量空间。当 AI 算力集群向十万卡甚

至百万卡级别演进时，系统算力扩展的核心瓶颈已经转移至底层通信网络

的带宽与延迟。Scale-up 和 Scale-out 对高速互连的需求呈指数级放大。

公司作为全球光通信龙头，深度把握这一趋势，正加速从单一模块供应商

向国际领先的光互连综合解决方案提供商进化，持续深度享受新一轮技术

升级红利。 

 

投资建议：随着全球 AI 算力投资浪潮的深化，光模块的核心价值与业绩

确定性再次被强劲的财报验证。考虑到公司超预期的盈利兑现能力、卓越

的成本管控以及在下一代高速光互连技术上的领先地位，我们持续看好公

司在算力网络核心赛道中的长期领跑优势与龙头溢价。我们预计公司

2026-2028 年归母净利润为 320、600.2、767.1 亿元，对应 PE 为 28.1、

15、11.7 倍，维持“买入”评级。 

 
 

风险提示：AI 大模型迭代及算力需求不及预期；1.6T 及硅光等新产品技

术进展与交付进度不及预期；市场竞争加剧导致毛利率承压；地缘政治与

宏观经济风险。  
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其中自由流通股（%） 99.49 

30 日日均成交量（百万股） 29.11  
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1、《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》 2026-02-02 

2、《中际旭创（300308.SZ）：单季度利润率再创新高，

硅光/1.6T 放量驱动未来持续高增》 2025-11-03 

3、《中际旭创（300308.SZ）：利润率大幅度提升，高速

率及硅光放量驱动公司持续高增》 2025-09-07  

  
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 23,862 38,240 95,255 166,878 211,685 

增长率 yoy（%） 122.6 60.3 149.1 75.2 26.8 

归母净利润（百万元） 5,171 10,797 32,003 60,017 76,708 

增长率 yoy（%） 137.9 108.8 196.4 87.5 27.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 4.65 9.72 28.80 54.01 69.04 

净资产收益率（%） 27.0 36.3 56.1 55.4 44.1 

P/E（倍） 173.9 83.3 28.1 15.0 11.7 

P/B（倍） 47.0 30.2 15.8 8.3 5.2    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 16 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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 18196 31084 71425 140081 218932  营业收入 23862 38240 95255 166878 211685 

现金 5054 10987 14539 43395 97581  营业成本 15796 22166 51819 87110 109229 

应收票据及应收账款 4671 6350 22989 39778 50558  营业税金及附加 47 78 191 334 423 

其他应收款 237 152 733 1349 1655  营业费用 199 226 476 784 995 

预付账款 80 134 467 790 988  管理费用 680 761 1667 2587 3175 

存货 7051 12681 30920 51951 65115  研发费用 1244 1615 3524 5841 7409 

其他流动资产 1103 781 1777 2818 3036  财务费用 -144 183 12 15 0 

非流动资产 10671 14205 15180 15778 15999  资产减值损失 -79 -126 -21 -26 -25 

长期投资 812 1263 1486 1702 1920  其他收益 81 146 476 834 1058 

固定资产 5820 7081 7103 7040 6917  公允价值变动收益 67 14 0 0 0 

无形资产 378 378 412 442 473  投资净收益 -33 379 476 834 1058 

其他非流动资产 3661 5484 6179 6594 6689  资产处置收益 -9 -12 -28 -46 -60 

资产总计 28866 45289 86605 155860 234931  营业利润 6050 13597 38469 71804 92485 

流动负债 6497 11558 23924 38873 48757  营业外收入 5 10 0 0 0 

短期借款 1426 301 301 301 301  营业外支出 2 7 0 0 0 

应付票据及应付账款 3508 7800 13934 23155 29116  利润总额 6052 13600 38469 71804 92485 

其他流动负债 1564 3457 9688 15417 19340  所得税 681 2020 4959 9019 12246 

非流动负债 2076 2109 2314 2480 2480  净利润 5372 11580 33511 62786 80239 

长期借款 606 510 660 820 820  少数股东损益 200 782 1508 2769 3531 

其他非流动负债 1470 1599 1654 1660 1660  归属母公司净利润 5171 10797 32003 60017 76708 

负债合计 8573 13668 26238 41354 51238  EBITDA 6593 14338 39376 72778 93509 

少数股东权益 1159 1856 3364 6133 9663  EPS（元/股） 4.65 9.72 28.80 54.01 69.04 

股本 1121 1111 1111 1111 1111        

资本公积 7731 8107 8386 8386 8386  主要财务比率      

留存收益 10799 20596 47793 99163 164820  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 19134 29765 57003 108373 174030  成长能力      

负债和股东权益 28866 45289 86605 155860 234931  营业收入(%) 122.6 60.3 149.1 75.2 26.8 

       营业利润(%) 142.6 124.7 182.9 86.7 28.8 

       归属母公司净利润(%) 137.9 108.8 196.4 87.5 27.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.8 42.0 45.6 47.8 48.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 21.7 28.2 33.6 36.0 36.2 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 27.0 36.3 56.1 55.4 44.1 

经营活动现金流 3165 10896 9490 38353 65510  ROIC(%) 22.7 34.3 53.9 53.9 43.2 

净利润 5372 11580 33511 62786 80239  偿债能力      

折旧摊销 713 934 894 959 1025  资产负债率(%) 29.7 30.2 30.3 26.5 21.8 

财务费用 36 162 18 22 0  净负债比率(%) -11.6 -29.5 -21.0 -36.1 -52.0 

投资损失 33 -379 -476 -834 -1058  流动比率 2.8 2.7 3.0 3.6 4.5 

营运资金变动 -3013 -1612 -24299 -24651 -14781  速动比率 1.6 1.5 1.6 2.2 3.1 

其他经营现金流 24 211 -157 72 85  营运能力      

投资活动现金流 -2942 -2619 -1371 -994 -273  总资产周转率 1.0 1.0 1.4 1.4 1.1 

资本支出 -2857 -2752 -1097 -1093 -1113  应收账款周转率 6.6 7.0 7.0 5.8 5.1 

长期投资 -106 21 -393 -436 -218  应付账款周转率 6.5 4.3 5.4 5.5 4.9 

其他投资现金流 20 113 118 534 1058  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1492 -2144 -4373 -8503 -11051  每股收益(最新摊薄) 4.65 9.72 28.80 54.01 69.04 

短期借款 1363 -1124 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.85 9.81 8.54 34.52 58.96 

长期借款 288 -96 150 160 0  每股净资产(最新摊薄) 17.22 26.79 51.30 97.54 156.63 

普通股增加 318 -10 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -326 375 279 0 0  P/E 173.9 83.3 28.1 15.0 11.7 

其他筹资现金流 -151 -1288 -4802 -8663 -11051  P/B 47.0 30.2 15.8 8.3 5.2 

现金净增加额 1754 5956 3552 28856 54186  EV/EBITDA 20.6 46.6 22.5 11.8 8.6    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 16 日收盘价 
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免责声明 

国盛证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

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。 

本报告版权归“国盛证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

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

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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