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新易盛（300502.SZ） 

激励落地，开启 800G/1.6T 成长周期 

事件：1 月 3 日晚，公司公布 2024 年限制性股票激励计划，拟向不超过 146

名激励对象授予不超过 400 万股，约占当前总股本 0.563%，其中首次授予

338.7 万股，预留 61.3 万股，本激励计划首次及预留授予的限制性股票授予

价格均为 23.24 元/股。 

激励绑定核心员工，凸显公司长期发展信心。根据公司激励计划，其业绩考

核目标为 2024、2025、2026 三年营收不低于 45 亿、65 亿、85 亿。当前

处于 AI 加速发展阶段，作为全球 AI 算力&云计算产业链的重要参与者，公

司国内新产能及泰国产能均在紧张扩产，人员及业务覆盖面持续扩张中，发

布激励绑定核心员工利益，有助于公司提高整体凝聚力和竞争力，长期目标

的制定也体现出公司对于行业前景及自身前景的乐观和信心。 

AI 时代通信重要性持续提升，光通信正迎新一轮大周期。AI 大模型训练及

推理对于通信要求相较于云计算时代大幅度提升，通信总带宽和速率大幅度

增长，而为了匹配计算芯片的持续升级，通信迭代的速度也在持续加速，通

信的重要性和市场空间已经被 AI 重塑，通信占整个算力硬件价值量也相较

于云计算有了大幅度提升，且此趋势在未来还将持续。考虑到大模型能力仍

有巨大提升空间、多模态应用的海量推理需求以及匹配越来越高性能的计算

芯片，我们认为光通信正处在新一轮大周期早期阶段，空间巨大前景光明。 

厚积薄发多方案齐跟进，开启 800G/1.6T 成长周期。公司在高速率

800G/1.6T 光模块、LPO、硅光、相干等新产品新技术上均有着出色布局，

且已与全球主流通信设备商及互联网厂商建立良好关系，目前部分 800G 光

模块已经实现批量交付，1.6T 光模块也已经推出，目前正积极推进送样测

试，LPO 方案布局领先，境外子公司 Alpine 为硅光技术路线起到保证，结

合公司新产能的推进，公司客户覆盖面有望进一步丰富，伴随本轮全球 AI

产业的高速发展，公司有望把握本次产业契机，开启 800G/1.6T 新成长周期。 

投资建议：我们认为，在 AI 驱动下，光通信/光模块市场空间将持续被打开，

技术产品及客户需求迭代加速，头部厂商行业优势有望进一步体现。我们预

测公司 2023-2025 年归母净利润为 6.6、14.5、19.5 亿元，对应 EPS 为 0.93、

2.04、2.75 元，对应 PE 为 50、23、17 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：AI 发展不及预期，算力建设不及预期，市场竞争风险。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,908 3,311 3,140 5,011 6,996 

增长率 yoy（%） 45.6 13.8 -5.2 59.6 39.6 

归母净利润（百万元） 662 904 660 1,449 1,954 

增长率 yoy（%） 

 

 

34.6 36.5 -26.9 119.5 34.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.93 1.27 0.93 2.04 2.75 

净资产收益率（%） 16.7 18.7 12.2 21.5 22.8 

P/E（倍） 49.9 36.5 50.0 22.8 16.9 

P/B（倍） 8.3 6.8 6.1 4.9 3.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 1 月 3 日收盘价 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

行业 通信设备 

前次评级 买入 

1 月 3 日收盘价(元) 46.52 

总市值(百万元) 33,025.43 

总股本(百万股) 709.92 

其中自由流通股(%) 87.00 

30 日日均成交量(百万股) 55.84 

股价走势 

作者 
 
分析师   宋嘉吉 

执业证书编号：S0680519010002 

邮箱：songjiaji@gszq.com 

分析师   黄瀚 

执业证书编号：S0680519050002 

邮箱：huanghan@gszq.com 

分析师   赵丕业 

执业证书编号：S0680522050002 

邮箱：zhaopiye@gszq.com  

相关研究 
 

1、《新易盛（300502.SZ）：汇兑波动影响 Q3 表现，

400/800G 营收待起量》2023-10-22 

2、《新易盛（300502.SZ）：迎接 AI 算力时代，

400G+800G 渐次放量》2023-08-25 

3、《新易盛（300502.SZ）：业绩符合预期，静待 800G

放量及 AI 新增需求》2023-04-27   

 

-62%
0%

62%
123%
185%
247%
308%
370%
432%

2023-01 2023-05 2023-08 2023-12

新易盛 沪深300



 2024 年 01 月 04 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3924 4205 5189 7038 8569  营业收入 2908 3311 3140 5011 6996 

现金 1580 1785 2615 2361 3296  营业成本 1973 2097 2292 3358 4701 

应收票据及应收账款 577 695 512 1415 1275  营业税金及附加 8 7 11 15 20 

其他应收款 12 9 11 20 24  营业费用 36 53 46 55 70 

预付账款 3 4 3 8 7  管理费用 34 85 85 75 91 

存货 1526 1469 1805 2991 3725  研发费用 108 187 159 200 280 

其他流动资产 225 243 243 243 243  财务费用 -8 -125 -207 -286 -345 

非流动资产 940 1671 1519 1950 2354  资产减值损失 -55 -128 -6 -10 -14 

长期投资 41 0 -42 -85 -127  其他收益 23 18 0 10 10 

固定资产 609 661 620 1062 1466  公允价值变动收益 41 -4 -5 20 15 

无形资产 6 177 189 203 220  投资净收益 4 105 -2 23 18 

其他非流动资产 284 833 752 769 795  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4864 5876 6708 8988 10923  营业利润 760 1028 754 1656 2236 

流动负债 894 932 1168 2121 2223  营业外收入 3 4 3 3 3 

短期借款 0 0 0 480 157  营业外支出 0 4 1 1 2 

应付票据及应付账款 752 605 879 1295 1749  利润总额 763 1028 756 1658 2237 

其他流动负债 142 327 289 346 317  所得税 101 124 95 209 283 

非流动负债 11 115 115 115 115  净利润 662 904 660 1449 1954 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 11 115 115 115 115  归属母公司净利润 662 904 660 1449 1954 

负债合计 906 1047 1283 2237 2338  EBITDA 788 1071 780 1721 2355 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.93 1.27 0.93 2.04 2.75 

股本 507 507 710 710 710        

资本公积 1756 1727 1524 1524 1524  主要财务比率      

留存收益 1746 2592 3160 4429 6178  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3959 4829 5425 6752 8585  成长能力      

负债和股东权益 4864 5876 6708 8988 10923  营业收入(%) 45.6 13.8 -5.2 59.6 39.6 

       营业利润(%) 35.4 35.2 -26.6 119.6 35.0 

       归属于母公司净利润(%) 34.6 36.5 -26.9 119.5 34.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 32.2 36.7 27.0 33.0 32.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 22.8 27.3 21.0 28.9 27.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 16.7 18.7 12.2 21.5 22.8 

经营活动现金流 219 831 635 -387 1589  ROIC(%) 15.6 17.5 11.0 19.1 21.5 

净利润 662 904 660 1449 1954  偿债能力      

折旧摊销 72 97 90 123 183  资产负债率(%) 18.6 17.8 19.1 24.9 21.4 

财务费用 -8 -125 -207 -286 -345  净负债比率(%) -39.6 -35.4 -46.9 -26.8 -35.7 

投资损失 -4 -105 2 -23 -18  流动比率 4.4 4.5 4.4 3.3 3.9 

营运资金变动 -639 -127 85 -1630 -171  速动比率 2.4 2.7 2.7 1.8 2.1 

其他经营现金流 135 187 5 -20 -15  营运能力      

投资活动现金流 -260 -640 55 -511 -554  总资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.6 0.7 

资本支出 273 365 -110 473 447  应收账款周转率 6.1 5.2 5.2 5.2 5.2 

长期投资 5 -156 42 42 43  应付账款周转率 3.0 3.1 3.1 3.1 3.1 

其他投资现金流 19 -431 -12 5 -65  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -219 -39 140 163 224  每股收益(最新摊薄) 0.93 1.27 0.93 2.04 2.75 

短期借款 -72 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.31 1.17 0.89 -0.55 2.24 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.58 6.80 7.64 9.51 12.09 

普通股增加 145 0 203 0 0  估值比率      

资本公积增加 -145 -29 -203 0 0  P/E 49.9 36.5 50.0 22.8 16.9 

其他筹资现金流 -147 -10 140 163 224  P/B 8.3 6.8 6.1 4.9 3.8 

现金净增加额 -266 196 830 -735 1258  EV/EBITDA 39.9 29.2 39.1 18.1 12.7 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 1 月 3 日收盘价  
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