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源杰科技（688498.SH）业绩预告点评      

需求疲软致业绩短期承压，回购股份彰显长期发展信心 
 

 2024 年 01 月 31 日 

 

➢ 事件概述：1 月 30 日，公司发布 2023 年度业绩预告，2023 年预计实现归

母净利润 1800~2600 万元，同比减少 74.08%~82.06%。预计实现扣非归母净

利润-150~650 万元，同比减少 92.92%~101.63%。1 月 31 日，公司发布公告，

董事长 ZHANGXINGGANG 先生提议公司使用部分超募资金或自有资金回购股

份，回购资金总额不低于 5000 万元，不超过 10000 万元。 

➢ 下游电信&数通市场需求疲软，导致公司 2023 年业绩承压：2023 年公司

归母净利润预计同比减少 74.08%~82.06%，扣非归母净利润预计同比减少

92.92%~101.63%，影响业绩的主要因素包括了：1）电信市场：受下游客户库

存及终端运营商建设节奏放缓影响导致销售额大幅下滑。同时国内市场部分产品

价格竞争日益激烈，以及产品结构变化导致毛利率水平有所下降；2）数通市场：

传统云数据中心经过几年较大规模投资后，2023 年出现阶段性的需求放缓和下

滑；3）公司对各类资产进行了减值测试，对可能发生减值的相关资产计提了相

应的减值准备。 

➢ AI 持续火热，助推 100G EML 等高端光芯片需求：2023 年数通市场需求

整体呈现两级分化，在传统云计算需求阶段放缓的同时，AI 热度高企，海外巨头

持续加速 AI 的底层基础设施侧投入。近期，谷歌和微软发布新一季财报，谷歌

23Q4 的 CAPEX 同比/环比分别增长 45.1%/36.8%，公司同时预计 2024 年的

CAPEX 投入将显著大于 2023 年。微软 23Q4 的 CAPEX 同比增长 55.2%，环比

小幅下降 1.8%（供应商的某项目延至下季度交付导致 CAPEX 确认时间延后），

公司预计下季度 CAPEX 也将保持环比增长。海外巨头在 AI 基础设施侧的投入推

动 400G/800G 等数据中心高端光模块需求快速提升，进而将拉动以 100G EML

为代表的 400G/800G 高端光模块配套光芯片需求。 

➢ 公司在高端光芯片领域持续深耕，聚焦国产替代机遇，未来成长空间广阔：

数通领域当前公司应用于 400G/800G 光模块的 100G PAM4 EML 和 CW 光源

等产品目前均处于客户端的测试阶段。电信领域应用于光纤接入的高端产品 10G 

1577nm EML 预计也将开启高速增长。同时 2023 年上半年以来，公司扩建了

多条 EML 芯片生产设备和开发设备，为相关产品的生产放量作好了充分准备。 

➢ 投资建议：基于业绩预告，考虑到 2023 年下游电信&数通市场需求相对疲

软，我们下调 2023 年盈利预测，预计公司 2023~2025 年的归母净利润分别为

0.25/1.12/1.76 亿元，对应 PE 倍数为 325/73/46 倍。公司作为国内头部光芯片

厂商，持续聚焦电信&数通领域的高端品类国产替代，未来成长空间广阔。维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：电信&数通市场需求不及预期，行业竞争加剧。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 283 128 350 491 

增长率（%） 21.9 -54.8 173.7 40.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 100 25 112 176 

增长率（%） 5.3 -75.0 347.2 57.0 

每股收益（元） 1.18 0.30 1.32 2.08 

PE 81 325 73 46 

PB 3.9 3.9 3.7 3.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 01 月 31 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 283 128 350 491  成长能力（%）     

营业成本 108 72 150 201  营业收入增长率 21.89 -54.81 173.70 40.24 

营业税金及附加 2 3 3 5  EBIT 增长率 5.54 -91.39 1106.03 63.13 

销售费用 11 6 14 19  净利润增长率 5.28 -74.99 347.23 57.03 

管理费用 31 24 42 50  盈利能力（%）     

研发费用 27 28 43 49  毛利率 61.90 43.66 57.16 59.00 

EBIT 108 9 112 183  净利润率 35.46 19.63 32.07 35.91 

财务费用 -1 -17 -14 -13  总资产收益率 ROA 4.37 1.13 4.62 6.70 

资产减值损失 -1 -4 -4 -5  净资产收益率 ROE 4.77 1.20 5.12 7.59 

投资收益 1 5 0 0  偿债能力     

营业利润 110 28 122 192  流动比率 10.60 14.91 7.37 5.96 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 9.94 13.44 6.60 5.34 

利润总额 110 28 122 192  现金比率 8.61 12.03 5.28 4.11 

所得税 10 2 10 15  资产负债率（%） 8.42 5.66 9.78 11.73 

净利润 100 25 112 176  经营效率     

归属于母公司净利润 100 25 112 176  应收账款周转天数 188.94 225.00 210.00 190.00 

EBITDA 139 52 175 262  存货周转天数 324.83 650.00 350.00 280.00 

      总资产周转率 0.19 0.06 0.15 0.19 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,420 1,189 1,116 1,156  每股收益 1.18 0.30 1.32 2.08 

应收账款及票据 154 83 212 271  每股净资产 24.78 24.61 25.82 27.38 

预付款项 2 3 5 7  每股经营现金流 0.44 0.47 1.52 2.91 

存货 96 124 139 150  每股股利 0.65 0.12 0.52 0.82 

其他流动资产 77 75 86 93  估值分析     

流动资产合计 1,749 1,474 1,559 1,678  PE 81 325 73 46 

长期股权投资 0 5 5 5  PB 3.9 3.9 3.7 3.5 

固定资产 397 576 697 772  EV/EBITDA 49.61 132.88 39.33 26.34 

无形资产 15 16 16 15  股息收益率（%） 0.68 0.12 0.54 0.85 

非流动资产合计 547 740 869 953       

资产合计 2,296 2,213 2,428 2,631       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 137 81 177 237  净利润 100 25 112 176 

其他流动负债 27 18 35 44  折旧和摊销 31 43 63 79 

流动负债合计 165 99 211 281  营运资金变动 -106 -28 -54 -17 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 38 40 129 247 

其他长期负债 28 26 26 27  资本开支 -109 -231 -191 -161 

非流动负债合计 28 26 26 27  投资 9 0 0 0 

负债合计 193 125 237 309  投资活动现金流 -122 -228 -191 -161 

股本 60 85 85 85  股权募资 1,407 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 2,102 2,088 2,191 2,323  筹资活动现金流 1,395 -43 -12 -45 

负债和股东权益合计 2,296 2,213 2,428 2,631  现金净流量 1,311 -231 -73 41 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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