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➢ 事件：3 月 28 日，公司发布 2023 年年报，公司在 2023 年实现营收 8.85

亿元，同比下降 5.22%，实现归母净利润 1.55 亿元，同比下降 13.86%，实现扣

非归母净利润 1.37 亿元，同比下降 22.59%。从 23Q4 单季度来看，实现营收

2.62 亿元，同比增长 13.83%，环比增长 12.50%，实现归母净利润 0.50 亿元，

同比增长 69.74%，环比增长 51.57%，实现扣非归母净利润 0.44 亿元，同比增

长 63.35%，环比增长 49.66%。 

➢ 2023 年上半年受下游去库存影响，23Q4 业绩同比环比提升显著：2023 年

公司营收和归母净利润分别同比下降 5.22%和 13.86%，营收下降的主要原因是

海外客户上半年去库存导致的需求下降，归母净利润除了受营收下降影响外，主

要受汇兑收入较大减少影响。2023 年公司汇兑收益 953.9 万元，较 2022 年的

5805.8 万元大幅下降 4852.0 万元。同时，伴随需求的回暖，23Q4 业绩同比环

比提升显著，单季度营收和归母净利润分别实现同比增长 13.83%和 69.74%，

环比增长 12.50%和 51.57%。2023 年的综合毛利率为 29.40%，较 2022 年下

降 3.38pct，主要是毛利率较低的国内市场营收占比有一定提升所致。 

➢ 公司持续巩固密集连接产品龙头定位并不断强化产品矩阵，聚焦把握 AI 发

展机遇：公司是全球最大的密集连接产品制造商之一，近年来围绕密集连接方向

持续丰富产品矩阵，打造无源+有源全面布局，在 AI 领域高速发展的大背景下，

公司有望充分受益于 AI 火热所带来的光器件产品需求增长。无源方面，高密度

光纤连接器领域实力突出构筑公司核心增长动力。同时，持续聚焦 MT 保偏跳线

的研发推进，MT 插芯部分产品进入量产，基于超级算力和 AI 服务器的超高密度

光背板项目完成小批量试产，持续强化公司在密集光连接领域以及算力领域的竞

争力。有源方面，产品涵盖 10G~400G 的有源线缆 AOC、高速线缆 DAC、光模

块，同时根据公司公告，800G 光模块的开发测试，也在依计划有序推进中。 

➢ 增资全资子公司并在越南设立孙公司，强化海外产能增强供应链韧性并利于

公司拓展优质新客户：2024 年 2 月 21 日，公司公告拟以自有资金对中国香港

子公司增资 600 万美元用于在越南投资设立孙公司。公司规划 2024 年内完成境

外生产基地的建立。我们认为，设立越南孙公司一方面能够进一步强化公司的产

能布局，增强供应链弹性和韧性，更好满足海外客户的多方面需求，提高客户粘

性。此外，可能也将有助于公司的新客户拓展，持续扩大市场份额。 

➢ 投资建议：我们预计公司 24~26 年的归母净利润分别为 3.00/4.48/5.43 亿

元，对应 PE 倍数为 28/19/15x。公司是全球最大的密集连接产品制造商之一，

光纤连接器产品竞争优势显著，同时近年来持续完善新产品布局，未来有望充分

受益于 AI 需求增长对数通产品需求的拉动，成长动力十足。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游 AI 领域需求不及预期，行业竞争加剧。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 885 1,710 2,366 2,865 

增长率（%） -5.2 93.3 38.3 21.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 155 300 448 543 

增长率（%） -13.9 93.4 49.3 21.2 

每股收益（元） 0.68 1.32 1.97 2.39 

PE 54 28 19 15 

PB 6.1 5.4 4.7 4.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 03 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 885 1,710 2,366 2,865  成长能力（%）     

营业成本 625 1,160 1,586 1,919  营业收入增长率 -5.22 93.29 38.32 21.09 

营业税金及附加 7 13 18 22  EBIT 增长率 -11.08 173.28 47.49 20.76 

销售费用 14 27 35 43  净利润增长率 -13.86 93.44 49.32 21.18 

管理费用 50 94 128 155  盈利能力（%）     

研发费用 55 84 104 126  毛利率 29.40 32.15 32.96 33.01 

EBIT 124 340 502 606  净利润率 17.53 17.54 18.94 18.95 

财务费用 -26 -4 -4 -4  总资产收益率 ROA 9.25 15.18 19.13 20.40 

资产减值损失 -16 -27 -32 -35  净资产收益率 ROE 11.37 19.35 25.18 27.23 

投资收益 6 0 0 0  偿债能力     

营业利润 161 317 474 574  流动比率 4.56 3.84 3.41 3.26 

营业外收支 3 0 0 0  速动比率 3.55 2.71 2.32 2.19 

利润总额 164 317 474 574  现金比率 1.29 0.85 0.58 0.53 

所得税 12 24 36 43  资产负债率（%） 18.14 21.41 24.36 25.79 

净利润 152 294 438 531  经营效率     

归属于母公司净利润 155 300 448 543  应收账款周转天数 139.86 97.18 93.11 98.77 

EBITDA 161 378 543 649  存货周转天数 122.26 87.58 97.22 103.31 

      总资产周转率 0.55 0.94 1.10 1.15 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 370 345 324 354  每股收益 0.68 1.32 1.97 2.39 

应收账款及票据 414 521 722 875  每股净资产 6.01 6.83 7.83 8.78 

预付款项 11 20 28 34  每股经营现金流 0.51 0.78 1.23 1.86 

存货 205 360 497 604  每股股利 0.50 0.97 1.44 1.75 

其他流动资产 312 314 317 318  估值分析     

流动资产合计 1,312 1,561 1,886 2,185  PE 54 28 19 15 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 6.1 5.4 4.7 4.2 

固定资产 193 230 262 276  EV/EBITDA 49.55 21.12 14.71 12.30 

无形资产 48 48 48 48  股息收益率（%） 1.36 2.63 3.92 4.76 

非流动资产合计 365 416 456 476       

资产合计 1,677 1,976 2,342 2,661       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 198 242 331 400  净利润 152 294 438 531 

其他流动负债 90 164 223 269  折旧和摊销 37 38 41 44 

流动负债合计 288 406 554 669  营运资金变动 -72 -191 -244 -202 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 115 177 280 423 

其他长期负债 17 17 17 17  资本开支 -10 -88 -81 -63 

非流动负债合计 17 17 17 17  投资 83 0 0 0 

负债合计 304 423 571 686  投资活动现金流 88 -88 -81 -63 

股本 230 230 230 230  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 9 2 -7 -19  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 1,373 1,553 1,772 1,975  筹资活动现金流 -95 -114 -220 -329 

负债和股东权益合计 1,677 1,976 2,342 2,661  现金净流量 115 -25 -21 31 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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