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中际旭创 (300308 CH) 
  

 

 

 

公司一季度业绩为全年发展夯实了基础 

 

 

中际旭创公布了 2023 财年和 2024 年一季度业绩，总体超出我们和市场的预

期。公司 2023 财年收入同比增长 11.2% 至 107 亿元人民币，净利润同比增长

77.6% 至 22 亿元人民币。一季度收入同比增长 163.6% 至 48 亿元人民币，净

利润同比大幅增长 303.8% 至 10 亿元人民币。公司出色的业绩主要得益于其高

速光模块（特别是 400G 和 800G）的强劲需求，占 2023 财年总收入 90%以

上。我们将中际旭创的目标价上调至 183 元人民币，对应 2024 年 30 倍预测市

盈率，并维持“买入”评级。 

 400G 光模块出货量强劲，推动一季度收入增长；预计 800G 光模块出货量
将在今年逐季增长。受益于海外强劲的需求，公司一季度收入同比增长 
164%，环比增长 31%。我们预计随着公司产能的如期扩张（供应端）与高
科技企业对AI基础设施的持续投资（需求端），公司 800G光模块的出货量
将从今年二季度开始加速增长。同时，管理层指出，公司 1.6T 产品目前正
在接受海外重点客户认证，预计将于今年下半年完成认证，并进入到客户下
单环节。公司预期在下半年开始会看到规模上量。 

 中际旭创一季度的增长显示：1）公司受供应链瓶颈的影响低于预期，高速
光模块正常交付；2）AI 需求将持续强劲。我们将公司 2024E/25E 年的收入
预测分别上调  25%/44%。同时，由于一季度毛利率下跌，我们将
2024/2025E 的毛利率略微下调 0.2/0.3 个百分点。毛利率下跌的原因包括：
1）公司一季度高速光模块产品组合结构的变动（400G 占比较高），以及
2）年初产品定价调整等因素的影响。总体而言，随着 800G 光模块的加速
出货，我们预计公司毛利率将逐季改善。我们对公司 2024 年整体毛利率维
持在 33.8%的水平持乐观态度。 

 维持 “买入 ”评级，目标价上调至 183 元人民币。我们将公司 2024E/25E 年
的收入预测上调 25%/44%，净利润预测上调  35%/59%。新目标价基于
2024E 年 30 倍预测市盈率，接近 5 年历史平均远期市盈率（29 倍）。我们
对公司未来发展持乐观看法，原因包括：1）大型云厂商对 400G/800G 光模
块的需求依旧强劲；2）关键零部件供应瓶颈得以改善，公司正在扩大800G
光模块产能；3）本次定价调整好于预期；4）汇率影响（公司 85%的收入
来自海外）。综上所述，我们认为中际旭创是 AI 投资浪潮的核心受益标的
之一，考虑其在光模块市场中的领先地位和先发优势，我们认为公司后续业
务增速将保持强劲增长。 
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公司数据   

市值(百万人民币） 127,131.4 

3 月平均流通量(百万人民币） 4,660.4 

52 周内股价高/低(百万人民币) 179.99/72.54 

总股本 (百万) 802.8 

资料来源： FactSet   
 

股东结构   

山东中际投资控股有限公司 11.3% 

王伟修 6.2% 

资料来源： 港交所   
 

股价表现   

 绝对回报 相对回报 

1 -月 -5.6% 0.3% 

3 -月 41.9% 36.2% 

6 -月 68.3% 81.6% 

资料来源： FactSet 

股份表现 

 
 

资料来源：FactSet 

 

财务资料      

(截至 12 月 31 日) FY22A FY23A FY24E FY25E FY26E 

销售收入 (百万人民币) 9,642 10,718 22,594 29,657 31,870 

  同比增长 (%) 25.3 11.2 110.8 31.3 7.5 

毛利率 (%) 29.3 33.0 33.8 32.7 31.4 

净利润 (百万人民币) 1,224 2,174 4,904 6,319 6,446 

  同比增长 (%) 39.6 77.6 125.6 28.8 2.0 

每股收益 (人民币) 1.54 2.80 6.11 7.87 8.03 

市销率 (倍) 13.2 11.9 5.6 4.3 4.0 

市盈率 (倍) 102.8 56.6 25.9 20.1 19.7 
 

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: 中际旭创远期市盈率区间 

 
资料来源: 公司数据, 招银国际环球市场预测 

图 2: 中际旭创动态市盈率区间 

 
资料来源: 公司数据, 招银国际环球市场预测 

 

图 3: 招银国际预测 vs. 彭博一致预测 

  招银国际市场预测 市场预测 差值(%) 

人民币 百万元 FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E 

销售收入 22,594  29,657  31,870  24,539  30,758  36,417  -8% -4% -12% 

毛利润 7,636  9,704  9,993  7,974  9,983  12,290  -4% -3% -19% 

净利润 4,904 6,319 6,446 4,460  5,564 7,369 10% 14% -13% 

每股收益 (人民币) 6.11  7.87  8.03  5.39  6.75  8.99  13% 17% -11% 

毛利率 33.8% 32.7% 31.4% 32.5% 32.5% 33.7% 1.3 ppt 0.3 ppt -2.4 ppt 

净利率 21.7% 21.3% 20.2% 18.2% 18.1% 20.2% 3.5 ppt 3.2 ppt 0 ppt 

来源: 彭博, 招银国际环球市场预测 

图 4: 招银国际预测调整 

  新预测 过往预测 差值(%) 

人民币百万元 FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E 

销售收入 22,594  29,657  31,870  18,074  20,524  NA 25% 44% NA 

毛利润 7,636  9,704  9,993  6,144  6,782  NA 24% 43% NA 

净利润 4,904 6,319 6,446 3,645 3,978 NA 35% 59% NA 

每股收益 (人民币) 6.11  7.87  8.03  4.54  4.96  NA 35% 59% NA 

毛利率 33.8% 32.7% 31.4% 34.0% 33.0% NA -0.2 ppt -0.3 ppt NA 

净利率 21.7% 21.3% 20.2% 20.2% 19.4% NA 1.5 ppt 1.9 ppt NA 

资料来源: 公司数据, 招银国际环球市场预测 
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财务分析 
 

损益表 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

销售收入 7,695 9,642 10,718 22,594 29,657 31,870 

销售成本 (5,727) (6,816) (7,182) (14,957) (19,953) (21,877) 

毛利润 1,968 2,826 3,536 7,636 9,704 9,993 

运营费用 (1,005) (1,499) (1,042) (1,963) (2,377) (2,517) 

税金及附加 (21) (63) (51) (166) (218) (234) 

销售及管理费用 (507) (598) (558) (835) (1,097) (1,178) 

研发费用 (541) (767) (739) (1,212) (1,300) (1,395) 

其他 64 (71) 306 250 238 290 

运营利润 963 1,327 2,494 5,673 7,327 7,476 

营业外收入 1 28 2 26 34 37 

营业外支出 (4) (4) (4) (0) (0) (0) 

税前利润 960 1,352 2,492 5,699 7,362 7,512 

所得税 (73) (118) (285) (707) (928) (949) 

税后利润 886 1,234 2,208 4,993 6,433 6,563 

非控股权益 10 10 34 88 114 117 

净利润 877 1,224 2,174 4,904 6,319 6,446 
 

 

资产负债表 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

流动资产 10,022 9,587 11,319 15,896 19,526 21,873 

现金与现金等价物 3,515 2,831 3,317 4,455 4,890 7,946 

应收账款 1,997 1,509 2,581 3,609 4,516 4,215 

存货 3,799 3,888 4,295 6,360 8,400 7,783 

预付款项 72 64 59 130 171 184 

其他流动资产 638 1,295 1,067 1,343 1,549 1,745 

非流动资产 6,543 6,970 8,687 11,585 15,113 18,532 

物业及厂房及设备（净额） 3,152 3,217 3,948 5,887 8,381 10,931 

使用权资产 21 11 27 298 610 897 

递延所得税资产 46 48 82 113 142 165 

无形资产 382 322 401 504 626 747 

商誉 1,980 1,949 1,939 1,929 1,920 1,910 

其他非流动资产 962 1,422 2,291 2,854 3,435 3,882 

总资产 16,565 16,557 20,007 27,481 34,639 40,405 
       

流动负债 3,166 3,264 4,360 6,325 7,661 7,742 

短期债务 794 385 62 357 517 374 

应付账款 1,205 1,136 1,857 3,060 3,499 3,693 

应交税费 68 93 213 292 368 429 

其他流动负债 932 1,349 2,039 2,331 2,917 2,830 

合同负债 1 22 3 26 35 37 

应付职工薪酬 166 279 187 257 324 378 

非流动负债 1,796 1,224 872 1,320 1,518 1,677 

长期债务 1,262 696 319 561 561 561 

应付公司债 0  0  0  0  0  0  

递延收入 277 264 216 297 374 436 

其他非流动负债 258 264 337 463 584 681 

总负债 4,962 4,488 5,232 7,645 9,179 9,420 
       

股本 800 801 803 803 803 803 

未分配利润 2,861 3,893 5,870 10,331 15,737 21,037 

其他储备 7,828 7,251 7,589 8,101 8,205 8,313 

股东权益总额 11,489 11,945 14,261 19,234 24,745 30,152 

少数股东权益 114 124 513 602 716 833 

总负债和股东权益 16,565 16,557 20,007 27,481 34,639 40,405 
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现金流量表 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

经营现金流       

税前利润 960 1,352 2,492 5,699 7,362 7,512 

折旧摊销 436 493 525 594 868 1,230 

税款 (73) (118) (285) (707) (928) (949) 

营运资金变化 (587) 291 (830) (1,797) (1,975) 924 

其他 77 432 (6) (185) (164) (155) 

净经营现金流 813 2,449 1,897 3,604 5,162 8,562 
       

投资现金流       

资本开支 (840) (792) (1,704) (3,041) (3,990) (4,285) 

收购与投资 (1,529) (5,967) (3,971) 0  0  0  

处理短期投资所得现金 1,109 5,167 4,435 0  0  0  

其他 42 40 65 (106) (68) (39) 

净投资现金流 (1,219) (1,553) (1,176) (3,147) (4,057) (4,324) 
       

融资现金流       

已支付股息 (168) (233) (207) (386) (840) (1,071) 

凈借贷  (259) (699) (884) 582 160 (143) 

发行股票所得现金 2,665 33 (109) 433 0  0  

其他 26 (742) 884 22 22 22 

净融资现金流 2,264 (1,641) (316) 651 (659) (1,192) 
       

净现金流变动       

年初现金 1,648 3,489 2,809 3,234 4,368 4,805 

汇率变动 (17) 64 20 0  0  0  

其他 1,859 (745) 405 1,134 437 3,055 

年末现金 3,489 2,809 3,234 4,368 4,805 7,859 
 

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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免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个人

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

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

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 

 

招银国际环球市场有限公司 
地址: 香港中环花园道 3 号冠君大厦 45 楼       电话: (852) 3900 0888                        传真: (852) 3900 0800 

招银国际环球市场有限公司(“招银国际环球市场”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司) 
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定。 
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