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中际旭创（300308.SZ） 

高速率产品需求快速增长，公司营收利润大幅

提升 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 23,862 38,240 96,540 163,648 212,629 

增长率 yoy（%） 122.6 60.3 152.5 69.5 29.9 

归母净利润（百万元） 5,171 10,797 32,177 56,137 72,951 

增长率 yoy（%） 137.9 108.8 198.0 74.5 30.0 

ROE（%） 26.5 36.6 52.1 48.0 38.7 

EPS 最新摊薄（元） 4.65 9.72 28.96 50.52 65.66 

P/E（倍） 185.8 89.0 29.9 17.1 13.2 

P/B（倍） 50.2 32.3 15.8 8.3 5.1  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件。2026年 3月 30日，公司发布 2025年年报。公司 2025年实现营业收入 382.40

亿元，同比增长 60.25%；实现归母净利润 107.97 亿元，同比增长 108.78%。4

月 16 日，公司发布 2026 年一季报，2026Q1 公司实现营收 194.96 亿元，同比增

长 192.12%；实现归母净利润 57.35 亿元，同比增长 262.28%。 

算力基础设施需求强劲，高速光模块占比提升推动业绩显著增长。全球推理和算力

需求快速增长，海外 CSP 厂商持续加大资本开支投入。根据 2026 年 1 月 31 日

Factset 预计，2026 年四家云厂商的合计资本开支预计同比增长 53%至 5708 亿美

元。而 AI 算力带动的数据中心持续扩容，全球 GPU、ASIC 芯片等需求也居高不下，

对光模块数量及传输速率要求不断提升。2025 年公司高速光模块占比持续提升，

产品出货节奏持续增长，推动公司业绩大幅提升。公司 2025 年实现营业收入

382.40亿元，同比增长 60.25%；实现归母净利润 107.97亿元，同比增长 108.78%；

实现扣非后归母净利润 107.10 亿元，同比增长 111.31%。公司全年销售毛利率达

42.04%，同比提升 8.2pct；销售净利率为 30.28%，同比提升 7.8pct。其中 2025Q4

单季度公司实现营收 132.35 亿元，同比增长 102.08%，环比增长 29.56%；单季

度实现归母净利润 36.65 亿元，同比增长 158.33%，环比增长 16.85%。2026 年

一季度，公司营收利润均大幅增长，实现营收 194.96 亿元，同比增长 192.12%；

实现归母净利润 57.35 亿元，同比增长 262.28%。随着高端光模块产业园项目投

产，公司产能进一步提升，为高端产品迭代与规模放量提供支撑，竞争优势有望持

续强化。 

积极推进产能建设，不断深化国际化战略布局。随着 Scale-up、Scale-across 网络

快速兴起，硅光等技术需求加速提升，公司坚持推进前瞻研发，加大在 1.6T、3.2T

及以上高速率光模块以及硅光等产品技术的投入开发，积极推动下一代光互连技术

的发展。同时公司继续加大 1.6T、800G 等高端产品的交付能力和出货量，2025

年公司光通信收发模块产能 2,806 万只，同比提升 34.4%；销量为 2,109 万只，

同比提升 44.55%。海外市场方面，公司积极推进国际化战略，提升海外重点客户

的海外批量供货能力。我们认为，目前全球 AI 发展带动的算力需求高速攀升，对

光模块等核心产品需求量及性能都提出了更高的要求，公司作为光模块行业领军企

买入（维持评级） 
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业，将持续受益于行业发展，业绩水平或将持续提升。 

盈 利 预 测 与 投 资 评 级 。 我们预计公 司 2026-2028 年归母净利润 为

321.77/561.37/729.51 亿元，2026-2028 年 EPS 分别为 28.96/50.52/65.66 元，当

前股价对应 PE 分别为 30/17/13 倍。鉴于公司光模块龙头地位的竞争优势，未来

业绩有望实现较快增长，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济风险；市场竞争加剧风险；技术迭代风险；毛利率下滑风险。 
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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 73860 133507 212412  营业收入 23862 38240 96540 163648 212629 

现金 5054 10987 37823 85434 162055  营业成本 15796 22166 54813 93606 122231 

应收票据及应收账款 4671 6350 15380 17786 21405  营业税金及附加 47 78 196 278 319 

其他应收款 237 152 829 833 1326  销售费用 199 226 405 573 595 

预付账款 80 134 407 510 682  管理费用 680 761 917 1113 1382 

存货 7051 12681 18641 28162 26163  研发费用 1244 1615 3089 3437 3934 

其他流动资产 1103 781 781 781 781  财务费用 -144 183 119 -289 -433 

非流动资产 10671 14205 15746 18578 20770  资产和信用减值损失 -97 -141 -39 -49 -64 

长期股权投资 812 1263 1693 2543 3743  其他收益 81 146 164 754 1400 

固定资产 5820 7081 7535 8814 9635  公允价值变动收益 67 14 1 1 1 

无形资产 453 432 350 263 184  投资净收益 -33 379 464 894 1239 

其他非流动资产 3585 5430 6167 6958 7208  资产处置收益 -8.9 -12 -8.8 -9.9 -10.2 

资产总计 28866 45289 89606 152085 233182  营业利润 6050 13597 37581 66521 87166 

流动负债 6497 11558 23759 28481 34082  营业外收入 5 10 11 7 8 

短期借款 1426 301 544 583 713  营业外支出 2 7 4 4 5 

应付票据及应付账款 3508 7800 18997 22606 27275  利润总额 6052 13600 37588 66523 87170 

其他流动负债 1564 3457 4218 5292 6094  所得税 680.7 2020 4346 8164 10881 

非流动负债 2076 2109 2095 2088 1987  净利润 5372 11580 33243 58360 76289 

长期借款 606 510 495 489 388  少数股东损益 200 782 1065 2223 3338 

其他非流动负债 1470 1599 1599 1599 1599  归属母公司净利润 5171 10797 32177 56137 72951 

负债合计 8573 13668 25854 30570 36069  EBITDA 6701 14328 37842 65838 84828 

少数股东权益 1159 1856 2921 5144 8482  EPS（元/股） 4.65 9.72 28.96 50.52 65.66 

股本 1121 1111 1111 1111 1111        

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

留存收益 10799 20596 50326 102600 170881  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 19134 29765 60831 116371 188631  成长能力      

负债和股东权益 28866 45289 89606 152085 233182  营业收入（%） 122.6 60.3 152.5 69.5 29.9 

       营业利润（%） 142.6 124.7 176.4 77.0 31.0 

       归属母公司净利润（%） 137.9 108.8 198.0 74.5 30.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 33.8 42.0 43.2 42.8 42.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 22.5 30.3 34.4 35.7 35.9 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 26.5 36.6 52.1 48.0 38.7 

经营活动现金流 3165 10896 30491 50880 79080  ROIC（%） 23.2 35.2 51.8 47.9 38.3 

净利润 5372 11580 33243 58360 76289  偿债能力      

折旧摊销 703 911 907 1077 1280  资产负债率（%） 29.7 30.2 28.9 20.1 15.5 

财务费用 -144 183 119 -289 -433  净负债比率（%） -6.3 -26.2 -55.8 -68.4 -81.0 

投资损失 33 -379 -464 -894 -1239  流动比率 2.8 2.7 3.1 4.7 6.2 

营运资金变动 -3194 -2029 -3360 -7432 3110  速动比率 1.6 1.5 2.3 3.7 5.4 

其他经营现金流 395 631 47 58 73  营运能力      

投资活动现金流 -2942 -2619 -1992 -3024 -2242  总资产周转率 1.0 1.0 1.4 1.4 1.1 

资本支出 2866 2760 2018 3059 2272  应收账款周转率 6.6 7.0 9.0 10.0 11.0 

长期投资 -106 21 -430 -850 -1200  应付账款周转率 6.5 4.3 4.5 5.0 5.5 

其他投资现金流 30 121 456 886 1230  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1492 -2144 -1663 -246 -216  每股收益（最新摊薄） 4.65 9.72 28.96 50.52 65.66 

短期借款 1363 -1124 242 40 130  每股经营现金流（最新摊薄） 2.85 9.81 27.44 45.79 71.17 

长期借款 288 -96 -15 -6 -101  每股净资产（最新摊薄） 17.22 26.79 54.75 104.73 169.77 

普通股增加 318 -10 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -326 375 0 0 0  P/E 185.8 89.0 29.9 17.1 13.2 

其他筹资现金流 -151 -1288 -1890 -279 -245  P/B 50.2 32.3 15.8 8.3 5.1 

现金净增加额 1754 5956 26836 47610 76621  EV/EBITDA 143.3 66.6 24.5 13.4 9.5  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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