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业绩符合预期；追光不止，下一代光互连蓄势待发  

 

 

中际旭创公布 2026 年半年报：实现营收人民币 417.8 亿元，同比增长 182.5%；

归母净利润 136.5 亿元，同比增长 241.7%；扣非净利润 130.9 亿元，同比增长

229.3%。分季度看，二季度营收为 222.8 亿元，环比增长 14.3%，符合彭博一

致预期；归母净利润和扣非净利润分别为 79.2 亿元（高于彭博一致预期）和

73.7亿元，环比分别增长 38.1%和 29.0%。二季度收入、归母净利润、扣非净利

润以及毛利率（46.4%，高于彭博一致预期 45.7%）和净利率（35.5%）均创历

史新高，主要受益于 800G/1.6T 等高附加值光模块持续放量、产品结构优化及规

模效应进一步释放。我们预计公司收入将在 2026/2027 年分别同比增长

179%/65%，同期毛利率分别达到 46.6%/47.7%。维持“买入”评级，目标价上

调至人民币 1,400 元，基于 2027 年预测市盈率 26 倍，与同业平均值基本相当。 

 高速产品放量推动光模块销量、ASP 及盈利能力同步提升。上半年公司光模

块销量达到 1,899 万只，同比增长 109.8%；整体 ASP 约 2,178 元/只，较去

年同期提升 36.5%。据披露数据测算，其中海外 ASP 约 2,350 元/只，显著

高于国内约 821元/只，主要反映海外 800G/1.6T等高速产品占比更高。受益

于产品结构优化及规模效应释放，公司光模块毛利率同比提升 6.6 个百分点

至 46.6%，随着 1.6T持续爬坡及更多客户进入部署周期，盈利能力仍有提升

空间。 

 旺盛订单推动产能利用率提升，全球化扩产为后续交付提供保障。上半年公

司光模块产能为2,215万只，产量和销量分别达到1,886万只和1,899万只，

产能利用率由去年同期的 81.0%提升至 85.1%。截至 6 月末，在建工程较年

初增长 160.7%至 37.1 亿元，在建工程占固定资产的比例由 20.0%升至

37.8%，苏州、铜陵、成都及泰国等基地协同扩产。受应收账款、存货及预

付款增加影响，上半年经营性现金流净额同比下降 44.1%至 18.0 亿元。 

 硅光与相干技术积累支撑下一代产品持续迭代。上半年 1.6T硅光模块规模放

量，出货量逐季提升，成为收入增长的重要驱动力。公司已形成覆盖

400G、800G和 1.6T的硅光产品布局，并具备相干器件、激光器及相干光组

件的自主研发和量产能力。在此基础上，公司持续投入 1.6T、3.2T 及更高速

率产品，积极布局 NPO、XPO、CPO和 OCS等下一代光互连方案，为中长

期增长提供支撑。 

 风险提示：海外 AI 算力资本开支不及预期；原材料供应紧张；汇率波动等。 
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公司数据   

市值(百万人民币） ######### 

3 月平均流通量(百万人民币） 37,411.7 

52 周内股价高/低(人民币) 1382.33/278.90 

总股本 (百万) 1115.2 

资料来源： FactSet   
 

股东结构   

Shandong Zhongji Investment 
Holdings Co. 

10.9% 

Wang Weixiu 6.3% 

资料来源： 彭博   
 

股价表现   

 绝对回报 相对回报 

1 -月 -17.0% -18.7% 

3 -月 -5.1% 4.7% 

6 -月 77.6% 87.4% 

资料来源： FactSet 

股份表现 

 
 

资料来源：FactSet 

 财务资料      

(截至 12 月 31 日) FY24A FY25A FY26E FY27E FY28E 

销售收入 (百万人民币) 23,862 38,240 106,599 175,373 234,707 

  同比增长 (%) 122.6 60.3 178.8 64.5 33.8 

毛利率 (%) 33.8 42.0 46.6 47.7 47.9 

净利润 (百万人民币) 5,171.5 10,797.3 36,006.7 59,809.4 82,085.6 

  同比增长 (%) 137.9 108.8 233.5 66.1 37.2 

每股收益 (人民币) 4.72 9.80 32.41 53.83 73.88 

市盈率 (倍) 199.8 96.2 29.1 17.5 12.8 
 

资料来源：公司资料、彭博及招银国际环球市场预测  
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图 1: 盈利预测更新 

  更新预测 过往预测 差别 (%) 

人民币百万元 FY26E FY27E FY28E FY26E FY27E FY28E FY26E FY27E FY28E 

收入 106,599 175,373 234,707 84,065 121,495 175,287 26.8% 44.3% 33.9% 

毛利 49,641 83,690 112,343 38,334 56,617 85,014 29.5% 47.8% 32.1% 

归母净利润 36,007 59,809 82,086 28,041 42,888 66,065 28.4% 39.5% 24.3% 

每股收益（元） 32.4 53.8 73.9 25.2 38.6 59.5 28.4% 39.5% 24.2% 

毛利率 46.6% 47.7% 47.9% 45.6% 46.6% 48.5% 1 ppt 1.1 ppt -0.6 ppt 

净利率 33.8% 34.1% 35.0% 33.4% 35.3% 37.7% 0.4 ppt -1.2 ppt -2.7 ppt 

资料来源：公司资料、招银国际环球市场预测 

 

图 2: 招银国际环球市场预测对比一致预期 

  招银国际环球市场预测 彭博一致预期 差别 (%) 

人民币百万元 FY26E FY27E FY28E FY26E FY27E FY28E FY26E FY27E FY28E 

收入 106,599 175,373 234,707 100,437 179,869 256,082 6.1% -2.5% -8.3% 

毛利 49,641 83,690 112,343 45,922 83,691 121,076 8.1% 0.0% -7.2% 

归母净利润 36,007 59,809 82,086 32,060 59,202 88,097 12.3% 1.0% -6.8% 

每股收益（元） 32.41 53.83 73.88 27.09 49.25 73.83 19.6% 9.3% 0.1% 

毛利率 46.6% 47.7% 47.9% 45.7% 46.5% 47.3% 0.8 ppt 1.2 ppt 0.6 ppt 

净利率 33.8% 34.1% 35.0% 31.9% 32.9% 34.4% 1.9 ppt 1.2 ppt 0.6 ppt 

资料来源：公司资料、招银国际环球市场预测、彭博一致预期 

 

图 3: 可比公司估值 
  市盈率 (x) 每股收益 (美元) 毛利率% 

公司名称 股票代码 CY26E CY27E CY26E CY27E CY26E CY27E 

Coherent COHR US 39.3 24.4 7.4 11.9 40.2 41.5 

Applied Opto. AAOI US 183.6 27.1 0.7 4.6 30.4 33.9 

Fabrinet FN US 26.6 21.8 16.4 20.0 12.3 12.4 

新易盛 300502 CH 28.9 17.3 2.3 3.8 48.1 48.1 

剑桥科技 603083 CH 36.4 18.3 0.7 1.5 n/a n/a 

光迅科技 002281 CH 84.9 45.0 0.3 0.6 24.8 25.5 

 平均值 66.6 25.7 4.6 7.1 31.1 32.3 

资料来源：公司资料、彭博一致预期（8 月 21 日） 

 

图 4: 前瞻市盈率 

 
资料来源：公司资料、招银国际环球市场预测 

图 5: 市盈率区间图 

 
资料来源：公司资料、招银国际环球市场预测 
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财务分析 
 

损益表 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

销售收入 10,718 23,862 38,240 106,599 175,373 234,707 

销售成本 (7,182) (15,796) (22,166) (56,958) (91,683) (122,363) 

毛利润 3,536 8,067 16,074 49,641 83,690 112,343 

运营费用 (1,042) (2,017) (2,477) (5,028) (11,164) (12,805) 

销售费用 (51) (47) (78) (397) (263) (352) 

销售 (558) (879) (987) (2,194) (3,673) (5,150) 

研发费用 (739) (1,244) (1,615) (2,632) (8,769) (11,735) 

其他 306 153 202 196 1,541 4,433 

运营利润 2,494 6,050 13,597 44,612 72,526 99,539 

其他收入 2 5 10 4 7 9 

其他费用 (4) (2) (7) (9) (15) (21) 

税前利润 2,492 6,052 13,600 44,607 72,518 99,528 

所得税 (285) (681) (2,020) (6,107) (9,561) (13,122) 

税后利润 2,208 5,372 11,580 38,501 62,957 86,406 

非控股权益 34 200 782 2,494 3,148 4,320 

净利润 2,174 5,171 10,797 36,007 59,809 82,086 
 

 

资产负债表 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

流动资产 11,319 18,196 31,084 68,948 135,002 209,015 

现金与现金等价物 3,317 5,054 10,987 21,572 78,874 141,233 

应收账款 2,581 4,604 6,277 20,592 22,651 26,220 

存货 4,295 7,051 12,681 24,771 30,490 36,559 

预付款项 59 80 134 299 492 658 

其他流动资产 1,067 1,407 1,005 1,714 2,495 4,347 

非流动资产 8,687 10,671 14,205 20,722 31,078 44,226 

物业及厂房及设备（净额） 3,948 5,820 7,081 13,140 18,275 25,535 

使用权资产 27 34 105 1,060 2,427 4,025 

递延税项 82 222 541 541 1,070 1,982 

无形资产 401 378 378 295 384 569 

商誉 1,939 1,939 1,939 1,939 1,939 1,939 

其他非流动资产 2,291 2,279 4,163 3,748 6,982 10,175 

总资产 20,007 28,866 45,289 89,670 166,080 253,241 
       

流动负债 4,360 6,497 11,558 19,361 35,985 41,760 

短期债务 62 1,426 301 913 3,279 3,113 

应付账款 1,857 2,991 7,330 11,396 21,258 22,323 

应付税款 213 244 1,250 2,475 4,584 6,990 

其他流动负债 2,039 1,545 2,287 3,806 5,446 7,188 

合同负债 3 10 26 51 83 111 

应计费用 187 282 364 720 1,334 2,034 

非流动负债 872 2,076 2,109 3,677 6,375 9,453 

长期债务 319 606 510 510 510 510 

应付公司债 0  0  0  0  0  0  

递延收入 216 270 291 577 1,068 1,628 

其他非流动负债 337 1,200 1,308 2,590 4,797 7,314 

总负债 5,232 8,573 13,668 23,038 42,360 51,213 
       

股本 803 1,121 1,111 1,111 1,111 1,111 

留存收益 5,870 10,624 20,248 52,188 105,167 177,838 

其他储备 7,589 7,388 8,406 8,984 9,943 11,261 

股东权益总额 14,261 19,134 29,765 62,282 116,222 190,210 

少数股东权益 513 1,159 1,856 4,350 7,498 11,818 

总负债和股东权益 20,007 28,866 45,289 89,670 166,080 253,241 
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现金流量表 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

经营现金流       

税前利润 2,492 6,052 13,600 44,607 72,518 99,528 

折旧摊销 525 713 934 1,205 1,573 2,194 

税款 (285) (681) (2,020) (6,107) (9,561) (13,122) 

营运资金变化 (830) (3,210) (1,958) (21,050) 3,749 (7,650) 

其他 (6) 290 340 2,510 2,715 2,482 

净经营现金流 1,897 3,165 10,896 21,166 70,994 83,432 
       

投资现金流       

资本开支 (1,704) (2,866) (2,760) (7,279) (10,220) (13,675) 

收购与投资 (3,971) (2,725) 0  0  0  0  

处理短期投资所得现金 4,435 2,619 0  0  0  0  

其他 65 37 121 1,035 1,697 2,272 

净投资现金流 (1,176) (2,935) (2,639) (6,244) (8,523) (11,403) 
       

融资现金流       

已支付股息 (207) (399) (1,083) (3,630) (6,034) (8,279) 

凈借贷  (884) 1,685 (1,114) 612 2,366 (166) 

发行股票所得现金 (109) 246 205 0  0  0  

其他 884 (40) (152) (1,150) (1,317) (1,317) 

净融资现金流 (316) 1,492 (2,144) (4,168) (4,985) (9,762) 
       

净现金流变动       

年初现金 2,809 3,234 4,988 10,944 21,529 78,831 

汇率变动 20 39 (178) 0  0  0  

其他 405 1,715 6,134 10,585 57,303 62,358 

年末现金 3,234 4,988 10,944 21,529 78,831 141,189 

增长率 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

年结 12 月 31 日       

销售收入 11.2% 122.6% 60.3% 178.8% 64.5% 33.8% 

毛利润 25.1% 128.1% 99.3% 208.8% 68.6% 34.2% 

经营利润 87.9% 142.6% 124.7% 228.1% 62.6% 37.2% 

净利润 77.6% 137.9% 108.8% 233.5% 66.1% 37.2% 

盈利能力比率 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

年结 12 月 31 日       

毛利率  33.0% 33.8% 42.0% 46.6% 47.7% 47.9% 

营业利益率 23.3% 25.4% 35.6% 41.9% 41.4% 42.4% 

股本回报率 16.6% 31.0% 44.2% 78.2% 67.0% 53.6% 

资产负债比率 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

年结 12 月 31 日       

凈负债/股东权益比率（倍） na na na na na na 

流动比率（倍） 2.6 2.8 2.7 3.6 3.8 5.0 

应收账款周转天数 na na na na na na 

存货周转天数 na na na na na na 

应付帐款周转天数 na na na na na na 

估值指标 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

年结 12 月 31 日       

市盈率  471.5 199.8 96.2 29.1 17.5 12.8 

市盈率（摊薄） 478.3 203.7 97.1 29.1 17.5 12.8 
 

资料来源：公司资料及招银国际环球市场。预测注释：现金净额计算包括金融资产。  
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对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告 30
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员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

 

招银国际环球市场投资评级 

买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际证券并未给予投资评级 
 

招银国际环球市场行业投资评级   
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 
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不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资

决定完全由投资者自己承担风险。 

本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，

可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均反映报告编写时不同的假设、观点及分析

方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显着区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银国际环球市场可

能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有其他投资银

行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经

本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)不时修订之英国 2000 年金融服务及市场法令 2005 年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) (a) 至(d) 条(高净值

公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银国际环球市场书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

招银国际环球市场不是在美国的注册经纪交易商。因此，招银国际环球市场不受美国就有关研究报告准备和研究分析员独立性的规则的约束。负责撰写本报告的全部或部

分内容之分析员，未在美国金融业监管局（“FINRA”）注册或获得研究分析师的资格。分析员不受旨在确保分析师不受可能影响研究报告可靠性的潜在利益冲突的相关

FINRA 规则的限制。本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法 (经修订) 规则 15a-6 定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接

受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行

交易。 

 

对于在新加坡的收件人 

本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG 是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110 章）下所界定，

并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG 可根据《财务顾问条例》第 32C 条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制的报

告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289 章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG 仅会在法律要求的范围内对

这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 

 


