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《高速光模块需求快速增长，公司业绩

持续增长—中际旭创（300308.SZ）2024
年年报和 2025 年一季报点评报告》
2025.04.27
《高速光模块需求旺盛，业绩持续增长

—中际旭创（300308.SZ）2024 年三季
报点评报告》2024.10.28

事件：

2026年 4 月 17日，中际旭创发布 2026年一季报：2026年一季
度，公司实现营业收入 194.96亿元，同比增长 192.12%；实现归属上
市公司股东的净利润 57.35亿元，同比增长 262.28%。

观点：

 高速光模块需求快速增长，公司业绩持续增长。受益于终端客户
对算力基础设施的强劲投入，公司产品出货持续增长，其中 800G
及 1.6T光模块快速放量，高速占比持续提高，公司产品毛利率、
净利润率进一步得到提升。2026年一季度，公司业绩延续增长态
势，实现营业收入 194.96亿元，同比增长 192.12%；实现归母净
利 57.35亿元，同比增长 262.28%。

 全球算力投资持续增长，AI 成为光模块数通市场的核心增长极。
随着 AI大模型等技术的迅速发展，海内外 AI应用加速渗透，全
球 token 消耗量也呈现近指数级增长的趋势，推动算力需求快速
提升。为了满足快速增长的推理和训练算力需求，海内外 CSP厂
商逐步加大资本开支投入，整体资本开支呈现快速增长的趋势。
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。根据Lightcounting
的预测，2026年全球数通光模块市场规模有望达到 228亿美元，
预计 2030年整体市场规模将增长至 414亿美元，对应 2025-2030
年复合增长率为 20%。未来三年内 800G和 1.6T等高速光模块的
需求将占据市场主导地位，3.2T光模块有望从 2028 年起逐步起
量。根据 Lightcounting预测，2026年 800G和 1.6T光模块将迎来
快速放量，合计市场规模有望达到 146亿美元，占到整体光模块
市场规模的约 64%。

 盈利预测及投资评级：随着高端光模块需求的持续增长及公司产
能的扩张，公司业绩持续高速增长，我们上调公司业绩预测，预
计公司2026-2028年分别实现营业收入917.76亿元（前值为436.79
亿元）、1616.88亿元（前值为 503.08亿元）、2220.23亿元，归母
净利润 298.51亿元（前值为 106.93亿元）、577.56亿元（前值为
127.10亿元）、833.26亿元，当前股价对应 PE分别为 31.6、16.4、
11.3倍，维持"买入"评级。

 风险提示：光模块市场需求不及预期；光模块产品价格下滑；行
业竞争加剧；汇率波动风险；宏观环境出现不利变化；关税政策
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不利影响；所引用数据来源发布错误数据。

 盈利预测简表

预测指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 23,862 38,240 91,776 161,688 222,023
增长率（%） 122.64 60.25 140.00 76.18 37.32

归母净利润（百万元） 5,171 10,797 29,851 57,756 83,326
增长率（%） 137.93 108.78 176.47 93.48 44.27
ROE（%） 26.47 36.62 51.21 50.50 42.61
每股收益/EPS（摊薄/元） 4.61 9.72 26.87 51.98 74.99
市盈率（P/E） 63.7 131.1 31.6 16.4 11.3

市净率（P/B） 7.8 26.1 16.1 8.2 4.8

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

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 18,196 31,084 59,549 119,291 201,343 营业收入 23,862 38,240 91,776 161,688 222,023
现金 5,054 10,987 14,276 46,455 98,261 营业成本 15,796 22,166 47,630 77,764 102,244
应收票据及应收账款 4,671 6,350 16,799 29,721 44,657 税金及附加 47 78 459 808 1,110
其他应收款 237 152 460 464 646 销售费用 199 226 459 647 666
预付账款 80 134 1,701 2,341 3,210 管理费用 680 761 1,652 2,749 3,552
存货 7,051 12,681 25,423 39,380 53,570 研发费用 1,244 1,615 3,212 4,851 5,551
其他流动资产 1,103 781 890 930 1,000 财务费用 -144 183 1,395 2,308 3,531
非流动资产 10,671 14,205 18,507 24,754 30,918 资产和信用减值损失 -97 -141 -184 -250 -287
长期股权投资 812 1,263 1,928 2,793 3,909 其他收益 81 146 100 98 106
固定资产 5,820 7,081 9,517 13,336 16,873 公允价值变动收益 67 14 32 27 35
无形资产 453 432 401 429 494 投资净收益 -33 379 697 897 1,149
其他非流动资产 3,585 5,430 6,661 8,196 9,642 资产处置收益 -9 -12 -7 -8 -9
资产总计 28,866 45,289 78,056 144,045 232,262 营业利润 6,050 13,597 37,608 73,326 106,363
流动负债 6,497 11,558 13,251 18,007 17,329 营业外收入 5 10 11 7 8
短期借款 1,426 301 301 1,810 301 营业外支出 2 7 4 4 5
应付票据及应付账款 3,508 7,800 10,269 13,246 13,889 利润总额 6,052 13,600 37,615 73,328 106,367
其他流动负债 1,564 3,457 2,681 2,951 3,139 所得税 681 2,020 5,586 10,889 15,795
非流动负债 2,076 2,109 2,266 2,393 2,383 净利润 5,372 11,580 32,029 62,439 90,571
长期借款 606 510 667 794 783 少数股东损益 200 782 2,178 4,683 7,246
其他非流动负债 1,470 1,599 1,599 1,599 1,599 归属母公司净利润 5,171 10,797 29,851 57,756 83,326
负债合计 8,573 13,668 15,517 20,400 19,712 EBITDA 6,917 14,817 38,865 75,395 109,801
少数股东权益 1,159 1,856 4,034 8,717 15,963 EPS（元） 4.61 9.72 26.87 51.98 74.99
股本 1,121 1,111 1,111 1,111 1,111
资本公积 7,731 8,107 8,107 8,107 8,107 主要财务比率

留存收益 10,799 20,596 49,271 105,208 186,330 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 19,134 29,765 58,505 114,928 196,587 成长能力

负债和股东权益 28,866 45,289 78,056 144,045 232,262 营业收入同比增速(%) 122.64 60.25 140.00 76.18 37.32
营业利润同比增速(%) 142.57 124.74 176.59 94.97 45.06
归属于母公司净利润同比增速(%) 137.93 108.78 176.47 93.48 44.27
获利能力

毛利率(%) 33.80 42.04 48.10 51.90 53.95
现金流量表（百万元） 净利率(%) 22.51 30.28 34.90 38.62 40.79
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 26.47 36.62 51.21 50.50 42.61
经营活动现金流 3,165 10,896 10,532 40,459 64,866 ROIC(%) 24.08 36.46 53.13 53.02 46.15
净利润 5,372 11,580 32,029 62,439 90,571 偿债能力

折旧摊销 703 911 956 1,376 1,902 资产负债率(%) 29.70 30.18 19.88 14.16 8.49
财务费用 -144 183 1,395 2,308 3,531 净负债比率(%) -6.31 -26.18 -19.23 -34.37 -45.06
投资损失 33 -379 -697 -897 -1,149 流动比率 2.80 2.69 4.49 6.62 11.62
营运资金变动 -3,194 -2,029 -23,050 -24,638 -29,760 速动比率 1.62 1.52 2.39 4.26 8.29
其他经营现金流 395 631 -101 -129 -229 营运能力

投资活动现金流 -2,942 -2,619 -4,276 -6,347 -6,400 总资产周转率 0.98 1.03 1.49 1.46 1.18
资本支出 2,866 2,760 4,143 6,243 6,177 应收账款周转率 6.64 7.03 8.00 7.00 6.00
长期投资 -106 21 -665 -865 -1,116 应付账款周转率 6.52 4.30 5.60 7.00 8.00
其他投资现金流 30 121 532 761 892 每股指标（元）

筹资活动现金流 1,492 -2,144 -2,967 -3,441 -5,150 每股收益(最新摊薄) 4.61 9.72 26.87 51.98 74.99
短期借款 1,363 -1,124 0 1,509 -1,509 每股经营现金流(最新摊薄) 2.82 9.81 9.48 36.41 58.38
长期借款 288 -96 157 127 -10 每股净资产(最新摊薄) 17.07 26.79 52.65 103.43 176.93
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 63.7 131.1 31.6 16.4 11.3
其他筹资现金流 -151 -1,288 -3,124 -5,077 -3,631 P/B 7.8 26.1 16.1 8.2 4.8
现金净增加额 1,754 5,956 3,289 30,670 53,315 EV/EBITDA 136.44 63.31 24.09 12.08 7.87

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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