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天孚通信（300394.SZ） 

单季度业绩历史新高，算力拉动显现 

公司发布 2023 半年度报告：2023 年上半年，公司实现营收 6.64 亿元，同

比增长 15.01%；毛利率 50.96%，同比增长 2.35 pct；汇兑收益 2023.92

万元，同比增加 96.8%；归母净利润 2.36 亿元，同比增长 36.42%，净利

率 35.55%，同比增长 5.40 pct。2023 年第二季度，公司录得营收 3.77 亿

元，同比增长 27.97%，环比增长 31.43%；归母净利润 1.44 亿元，同比增

长 59.68%，环比增长 56.29%。 

光无源、有源器件产业竞争格局健康，公司保持国产光器件龙头卡位优势。

公司加码 400G、800G 光模块有源器件以保持竞争力的延续。公司下游面向

光通信行业，随着国内外 AI 超算、5G 基站和电信核心网的建设，光器件销

售规模不断扩张。公司积极加码技术要求更高、制造经验要求更丰富的光引

擎等高速光模块器件，打开成长天花板，并实现利润率的逐步提升，2023

年上半年，公司有源器件营收 2.23 亿元，占比 33.6%，2022 年占比 18.2%；

有源器件毛利率 41.47%，2022 年为 36.8%。分地区看，公司国外营收占

比持续提升，2023 年上半年达到 76.3%，2022 年为 57.6%。 

AI 拉动光通信景气度空前向好。公司受益于全球 AI 超算建设带动对光器件

产品需求的持续稳定增长，尤其是高速率产品需求增长较快，带动公司部分

产品线的持续扩产提量。2022 年国内电信侧需求增速放缓，公司开始重点

关注海外数通侧。目前海外头部科技公司加码 AI，全球 AI 算力需求空前乐

观，公司海外大客户对光器件需求量显著提升。2023 年上半年，北美四大

云厂商资本支出总额达 654.07 亿美元，伴随海外云厂商保持平稳资本开支，

叠加光模块/器件是我国优势产业，我们认为我国光通信产业在未来几年有

望迎来一轮崭新的需求扩充。 

核心能力外展内延，“一站式器件解决方案”成为公司独特竞争优势。公司

在做大做强无源光器件的同时，凭借优秀的制造工艺、成本管控和供应链能

力，以及光通信技术的 know-how 垂直整合能力，扩张产品线至光引擎、激

光雷达和医疗检测领域，光引擎已批量交付，激光雷达已实现定点生产，为

保证公司稳定供货，公司设立泰国工厂推进全球产能布局。我们认为，公司

依托技术积累持续进行品类扩张，是公司持续成长的重要驱动力。 

投资建议：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为 5.21、6.82、8.59 亿

元，对应 EPS 为 1.32、1.73、2.18 元，当前股价对应 PE 分别为 61、47、

37 倍，考虑 AI 带来的光通信高景气度，以及公司在有源器件的独特卡位，

叠加光通信是我国在 AI 产业链中的优势环节，维持公司“买入”评级。 

风险提示：AI 发展不及预期，算力需求不及预期，公司新品拓展不及预期。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,032 1,196 1,651 2,297 3,039 

增长率 yoy（%） 18.2 15.9 38.0 39.1 32.3 

归母净利润（百万元） 306 403 521 682 859 

增长率 yoy（%） 

 

 

9.8 31.5 29.3 30.9 26.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.78 1.02 1.32 1.73 2.18 

净资产收益率（%） 13.2 15.4 17.7 19.9 20.9 

P/E（倍） 103.8 78.9 61.0 46.6 37.0 

P/B（倍） 13.6 12.1 10.8 9.2 7.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 8 月 25 日收盘价 
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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 1839 2169 2381 2806 3470  营业收入 1032 1196 1651 2297 3039 

现金 515 673 549 756 1000  营业成本 520 579 832 1191 1607 

应收票据及应收账款 280 323 508 648 882  营业税金及附加 8 11 14 20 27 

其他应收款 1 1 2 2 3  营业费用 15 18 24 34 45 

预付账款 4 3 7 7 12  管理费用 68 63 86 117 152 

存货 174 186 332 410 591  研发费用 100 123 173 239 317 

其他流动资产 865 983 983 983 983  财务费用 -4 -20 -12 -9 -2 

非流动资产 712 732 939 1232 1526  资产减值损失 -10 -16 -21 -29 -39 

长期投资 7 8 10 11 12  其他收益 15 12 13 13 13 

固定资产 569 592 767 1015 1278  公允价值变动收益 0 2 2 2 2 

无形资产 53 50 50 50 50  投资净收益 17 27 25 25 24 

其他非流动资产 83 82 112 155 185  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2551 2901 3319 4037 4996  营业利润 345 451 593 773 970 

流动负债 180 233 322 540 828  营业外收入 1 3 1 1 2 

短期借款 1 0 0 169 342  营业外支出 1 3 1 1 1 

应付票据及应付账款 102 116 198 251 355  利润总额 345 451 593 773 971 

其他流动负债 76 117 125 119 131  所得税 37 46 68 85 105 

非流动负债 35 31 31 31 31  净利润 309 405 525 688 865 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 2 2 4 6 6 

其他非流动负债 35 31 31 31 31  归属母公司净利润 306 403 521 682 859 

负债合计 215 264 353 570 859  EBITDA 401 514 647 860 1097 

少数股东权益 3 11 15 22 28  EPS（元） 0.78 1.02 1.32 1.73 2.18 

股本 392 394 395 395 395        

资本公积 1004 1046 1046 1046 1046  主要财务比率      

留存收益 948 1195 1470 1831 2274  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2333 2626 2951 3445 4109  成长能力      

负债和股东权益 2551 2901 3319 4037 4996  营业收入(%) 18.2 15.9 38.0 39.1 32.3 

       营业利润(%) 7.1 30.7 31.5 30.4 25.5 

       归属于母公司净利润(%) 9.8 31.5 29.3 30.9 26.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 49.7 51.6 49.6 48.1 47.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 29.7 33.7 31.6 29.7 28.3 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 13.2 15.4 17.7 19.9 20.9 

经营活动现金流 370 464 315 583 669  ROIC(%) 12.5 14.6 17.1 18.6 19.1 

净利润 309 405 525 688 865  偿债能力      

折旧摊销 71 83 72 101 137  资产负债率(%) 8.4 9.1 10.6 14.1 17.2 

财务费用 -4 -20 -12 -9 -2  净负债比率(%) -20.7 -24.5 -17.7 -16.2 -15.3 

投资损失 -17 -27 -25 -25 -24  流动比率 10.2 9.3 7.4 5.2 4.2 

营运资金变动 -10 -10 -243 -170 -305  速动比率 8.8 8.1 6.0 4.2 3.3 

其他经营现金流 21 33 -2 -2 -2  营运能力      

投资活动现金流 -660 -180 -252 -367 -406  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.6 0.7 

资本支出 124 112 205 291 294  应收账款周转率 3.3 4.0 4.0 4.0 4.0 

长期投资 -558 -95 -2 -2 -1  应付账款周转率 4.8 5.3 5.3 5.3 5.3 

其他投资现金流 -1094 -164 -49 -77 -113  每股指标（元）      

筹资活动现金流 634 -128 -187 -179 -192  每股收益(最新摊薄) 0.78 1.02 1.32 1.73 2.18 

短期借款 -6 -1 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.94 1.17 0.80 1.48 1.69 

长期借款 -1 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.91 6.65 7.47 8.73 10.41 

普通股增加 193 2 1 0 0  估值比率      

资本公积增加 596 42 0 0 0  P/E 103.8 78.9 61.0 46.6 37.0 

其他筹资现金流 -148 -172 -188 -179 -193  P/B 13.6 12.1 10.8 9.2 7.7 

现金净增加额 338 158 -124 38 71  EV/EBITDA 76.1 58.9 47.0 35.3 27.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 8 月 25 日收盘价  



 2023 年 08 月 27 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 
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本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何
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容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发
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述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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投资建议的评级标准  评级 说明 
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指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市
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