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800G 光模块布局领先，AI 算力需求加速产品迭代 

 

——中际旭创（300308.SZ）跟踪报告之一 

 

要点 
 

事件： 

公司发布 2022 年年报，报告期内实现营业收入 96.42 亿元，同比增长 25.29%； 

归母净利润 12.24 亿元，同比增长 39.57%；扣非归母净利润 10.37 亿元，同比 

增长 42.54%。 

公司 2023 年一季度实现营收 18.37 亿元，同比下降 12.04%；实现归母净利润 

2.50 亿元，同比增长 14.95%；实现扣非归母净利润 2.33 亿元，同比增长 18.58%。 

点评： 

Lightcounting 下调 23 年光模块市场规模，400G/800G 需求坚挺：受头部客户 

放缓数据中心部署计划的影响，LightCounting 在 2023 年 3 月下调了对以太网 

光模块市场的销售预期，预计 23 年全年以太网光模块市场将减少 10%，并且在 

2025 年前不会有超过两位数的增长，但是 400G/800G 光模块的需求预期影响较 

小，2023 年开始，800G 有望拉动新一轮增长，为公司注入新的成长动能。 

ChatGPT 引领 AI 新潮流，公司 800G 光模块布局领先：以 ChatGPT 为代表的 

生成式 AI 工具正引领新一轮科技革命，英伟达也接连发布新款产品为下一波 AI 

提供技术助力,AIGC 的高速发展将进一步促进数据流量的持续增长和包括光模 

块在内的 ICT 行业的发展，加速光模块向 800G 及以上产品迭代。 

公司拥有全面的 800G OSFP 与 800G QSFP-DD 光模块产品组合，并在 OFC 2022 

现场展示了基于自主设计硅光芯片 800G 可插拔 OSFP 2*FR4 和 QSFP-DD 800 

DR8+硅光光模块，产品技术保持行业领先地位。公司持续加大对新方向、新产 

品的研发布局，800G 和相干系列产品等已实现批量出货，1.6T 光模块和 800G 

硅光模块已开发成功并进入送测阶段，CPO（光电共封）技术和 3D 封装技术也 

在持续研发进程中。公司持续的研发投入将在未来逐步给公司带来收入增量，并 

提升综合竞争力。 

盈利预测、估值与评级：考虑到 800g 光模块需求提升，我们上调公司 2023 年 

和 2024 年归母净利润为 15.66 亿元（+5.7%）与 20.44 亿元（+17.3%），并新 

增 2025 年业绩预测。我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 116.98、 

147.22、181.42 亿元，归母净利润分别为 15.66、20.44、25.92 亿元，当前市 

值对应 PE 为 44、33、26 倍，维持公司 “买入 ”评级。  

买入（维持） 

当前价：85.20 元 
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市场数据 

总股本(亿股)          8.01 
总市值(亿元)：        682.42 
一年最低/最高(元)：   25.36/91.11 
近 3 月换手率：       314.43% 
 

股价相对走势 
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收益表现 

%        1M         3M         1Y 
相对     28.78      167.30     166.50 
绝对     27.16      165.92     168.96 

资料来源：Wind  
风险提示：数通光模块需求不及预期，行业竞争加剧。 
 
 
公司盈利预测与估值简表 
指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业收入（百万元） 7,695 9,642 11,698 14,722 18,142 
营业收入增长率 9.16% 25.29% 21.33% 25.85% 23.23% 
净利润（百万元） 877 1,224 1,566 2,044 2,592 
净利润增长率 1.33% 39.57% 27.96% 30.51% 26.80% 
EPS（元） 1.10 1.53 1.96 2.55 3.24 
ROE（归属母公司)（摊薄） 7.63% 10.25% 11.73% 13.46% 14.80% 
P/E 78 56 44 33 26 
P/B 5.9 5.7 5.1 4.5 3.9 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-05-04，2021-2023 年股本分别为 8.00/8.01/8.01 亿股 
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利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 7,695 9,642  11,698  14,722  18,142 
营业成本 5,727 6,816 8,281  10,382  12,782 
折旧和摊销 407 445 415 456 499 
税金及附加 21 63 33 41 51 
销售费用 73 91 117 147 181 
管理费用 434 507 643 810 998 
研发费用 541 767 953 1,144 1,321 
财务费用 84 -22 67 101 124 
投资收益 85 103 80 80 80 
营业利润 963 1,327 1,726 2,249 2,849 
利润总额 960 1,352 1,727 2,250 2,850 
所得税 73 118 151 196 249 
归母净利润 886 1,234 1,576 2,054 2,602 
少数股东损益 10 10 10 10 10 
归属母公司净利润 877 1,224 1,566 2,044 2,592 
EPS(元) 1.10 1.53 1.96 2.55 3.24 
 
现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 813 2,449 413 1,065 1,560 
净利润 877 1,224 1,566 2,044 2,592 
折旧摊销 407 445 415 456 499 
净营运资金增加 1,193 -229 2,206 2,474 2,732 
其他 -1,664 1,009 -3,775 -3,909 -4,262 
投资活动产生现金流 -1,219 -1,553 -67 -401 -401 
净资本支出 -832 -784 -503 -531 -531 
长期投资变化 530 636 0 0 0 
其他资产变化 -917 -1,405 436 130 130 
融资活动现金流 2,264 -1,641 918 394 38 
股本变化 87 1 0 0 0 
债务净变化 -250 -607 1,104 640 360 
无息负债变化 -410 134 874 684 877 
净现金流 1,841 -681 1,263 1,058 1,197 
 
 
 
 

盈利能力（%） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

毛利率 25.6% 29.3% 29.2% 29.5% 29.5% 
EBITDA 率 19.5% 24.1% 19.6% 19.5% 19.4% 
EBIT 率 14.0% 19.1% 16.1% 16.4% 16.7% 
税前净利润率 12.5% 14.0% 14.8% 15.3% 15.7% 
归母净利润率 11.4% 12.7% 13.4% 13.9% 14.3% 
ROA 5.4% 7.5% 7.9% 8.9% 9.7% 
ROE（摊薄） 7.6% 10.2% 11.7% 13.5% 14.8% 
经营性 ROIC 7.8% 13.3% 11.5% 12.7% 13.7% 
 
偿债能力 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
资产负债率 30% 27% 32% 34% 34% 
流动比率 3.17 2.94 2.52 2.51 2.59 
速动比率 1.97 1.75 1.65 1.63 1.67 
归母权益/有息债务 4.46 6.07 4.34 4.09 4.30 
有形资产/有息债务 5.47 7.13 5.70 5.58 5.97 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 
 
 
 

资产负债表（百万元）        2021    2022   2023E   2024E   2025E 

总资产                     16,565  16,557  19,952  23,124  26,697 
货币资金                    3,515   2,831   4,094   5,153   6,350 
交易性金融资产                  0   1,019   1,019   1,019   1,019 
应收账款                    1,997   1,509   2,895   3,644   4,490 
应收票据                      129      56     117     147     181 
其他应收款（合计）           359      53     292     368     454 
存货                        3,799   3,888   4,549   5,714   7,069 
其他流动资产                  147     166     168     171     174 
流动资产合计               10,022   9,587  13,202  16,300  19,841 
其他权益工具                    0       0       0       0       0 
长期股权投资                  530     636     636     636     636 
固定资产                    3,152   3,217   3,349   3,484   3,566 
在建工程                      132     236     260     235     216 
无形资产                      382     322     283     248     218 
商誉                        1,980   1,949   1,949   1,949   1,949 
其他非流动资产                 48      35      39      39      39 
非流动资产合计              6,543   6,970   6,749   6,824   6,856 
总负债                      4,962   4,488   6,466   7,790   9,028 
短期借款                      794     385   1,489   2,129   2,489 
应付账款                    1,205   1,136   1,905   2,388   2,940 
应付票据                      236     242     331     415     511 
预收账款                        0       0       0       0       0 
其他流动负债                  101      37      57      88     122 
流动负债合计                3,166   3,264   5,234   6,497   7,666 
长期借款                    1,262     696     696     696     696 
应付债券                        0       0       0       0       0 
其他非流动负债               216     199     240     300     369 
非流动负债合计              1,796   1,224   1,233   1,293   1,361 
股东权益                   11,603  12,069  13,485  15,334  17,669 
股本                          800     801     801     801     801 
公积金                      7,855   8,005   8,162   8,332   8,332 
未分配利润                  2,861   3,893   5,142   6,811   9,136 
归属母公司权益             11,489  11,945  13,351  15,190  17,515 
少数股东权益                  114     124     134     144     154 
 
 

费用率                       2021    2022   2023E   2024E   2025E 

销售费用率                  0.95%   0.94%   1.00%   1.00%   1.00% 
管理费用率                  5.64%   5.26%   5.50%   5.50%   5.50% 
财务费用率                  1.09%  -0.23%   0.57%   0.69%   0.68% 
研发费用率                  7.03%   7.96%   8.15%   7.77%   7.28% 
所得税率                       8%      9%      9%      9%     9% 
 
每股指标                      2021    2022   2023E   2024E  2025E 
每股红利                      0.22    0.20    0.26    0.33    0.42 
每股经营现金流                1.02    3.06    0.52    1.33    1.95 
每股净资产                   14.36   14.91   16.67   18.97   21.87 
每股销售收入                  9.62   12.04   14.61   18.38   22.65 
 
估值指标                   2021     2022   2023E   2024E   2025E 
PE                           78       56       44       33       26 
PB                          5.9      5.7      5.1      4.5      3.9 
EV/EBITDA                 46.9     30.3     30.4     24.6     20.2 
股息率                     0.3%    0.2%    0.3%    0.4%    0.5% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 
 

行 
业 
及 
公 
司 
评 
级 

买入       未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持       未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性       未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持       未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出       未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级      因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 
 

基准指数说明： 
A

 
股主板基准为沪深

 
300

 
指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

 
指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保 
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法 
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于 
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光 
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接 
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内 
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 
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谨慎抉择。 
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