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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 01月 19日收盘价（元） 91.60 

52 周股价波动（元） 27.01-125.59 
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市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

-15.58%

56.42%

128.42%

200.42%

272.42%

344.42%

2023/1 2023/4 2023/7 2023/10

天孚通信 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -4.8 11.8 11.4 

相对涨幅（%） -2.9 20.2 18.9 
资料来源：海通证券研究所 
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发布 23 年业绩预告，高速率产品放量驱

动利润大增 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 23 年业绩预告，预计 23 年归母净利润 6.77-7.58 亿元，同

比增长 68%-88%；扣非净利润 6.47-7.38 亿元，同比增长 77.45%-102.29%。

单 Q4 净利润 2.38-3.18 亿元（中值 2.78 亿元，同比+121%，环比+37%）。 

 净利润同比提升幅度较大，主要受益于：1）人工智能发展和算力需求的增加，

全球数据中心建设带动对高速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，产能利用率大

幅提升；2）另一方面，受利息收入影响，财务费用同比下降，给净利润带来

正向影响。 

 积极推进全球化布局和产能建设。已经形成了以苏州、新加坡作为国内、外

双总部基地；以苏州、深圳、日本为研发中心；以江西、深圳、苏州作为量

产基地；公司在泰国已购置土地，正在建设厂房，计划分期交付使用，首期

厂房预计在 24Q1 投入使用。 

 推出股权激励计划彰显信心。23 年 11 月 13 日公司发布股权激励计划，占比

0.76%，授予价格为 39.66 元每股。解锁条件为以 22 年为基准，24-26 年收

入增长率分别不低于 120%、175%、238%；或者净利润增长率不低于 100%、

130%、165%。自 23 年 AI 驱动光模块需求大增以来，龙头公司业绩快速增

长，并陆续推出股权激励计划。我们认为这彰显 AI 驱动下相关企业对于未来

800G/1.6T 等高速产品行业需求和公司发展的信心。 

 盈利预测。我们认为，随 AI 算力需求增加，将提振国内外高速光模块需求，

光通信行业有望保持长期快速发展。天孚通信在行业竞争格局中处于领先地

位，业务收入有望维持稳定增长。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分

别为 7.13、10.42、14.20 亿元，EPS 为 1.81、2.64、3.60 元。参考公司历

史估值及可比公司平均估值水平，给予公司 2024 年 PE 区间 40-45X，对应

合理价值区间 105.60-118.80 元，“优于大市”评级。 

 风险提示。行业需求回暖不确定性，下游厂商向上游拓展，行业竞争加剧。 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1032 1196 2138 3035 4079 

(+/-)YoY(%) 18.2% 15.9% 78.7% 42.0% 34.4% 

净利润(百万元) 306 403 713 1042 1420 

(+/-)YoY(%) 9.8% 31.5% 77.0% 46.1% 36.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.78 1.02 1.81 2.64 3.60 

毛利率(%) 49.7% 51.6% 50.9% 49.9% 48.7% 

净资产收益率(%) 13.1% 15.3% 21.2% 23.6% 24.3% 

资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 分项收入分拆（亿元） 

分业务分拆 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

光无源器件 7.44 9.20 9.60 12.48  16.22  21.09  

增速 56.49% 23.74% 4.33% 30.00% 30.00% 30.00% 

毛利率 57.40% 51.16% 55.01% 55.00% 55.00% 54.00% 

光有源器件 1.17 0.85 2.18 8.71  13.94  19.51  

增速 233.14% -27.06% 156.24% 300.00% 60.00% 40.00% 

毛利率 23.22% 27.47% 36.75% 45.00% 44.00% 43.00% 

其他业务 0.13 0.27 0.19 0.19  0.19  0.19  

增速 4.40% 104.39% -31.42% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 54.71% 68.76% 50.47% 50.50% 50.50% 50.50% 

收入合计 8.73 10.32 11.96 21.38  30.35  40.79  

增速 67.03% 18.20% 15.89% 78.68% 41.96% 34.41% 

毛利率 52.80% 49.68% 51.61% 50.89% 49.92% 48.72% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

表 2 可比公司估值 

   EPS（元） PE（X） 

代码 公司名称 股价（元） 市值（亿元） 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

300308.SZ 中际旭创 111.00 891.14 1.52  2.32  4.57  73  48  24  

300502.SZ 新易盛 51.04 362.34 1.27  1.02  1.76  40  50  29  

000988.SZ 华工科技 26.96 271.08 0.90  1.10  1.42  30  25  19  

002281.SZ 光迅科技 24.49 194.50 0.77  0.77  1.01  32  32  24  

光模块公司 平均 44  39  24  

300620.SZ 光库科技 39.41 96.68 0.72 0.39 0.63 55 102 62 

688048.SH 长光华芯 48.27 85.09 0.88 0.27 0.75 55 180 64 

芯片公司 平均 55 141 63 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：收盘价日为 2024 年 1 月 19 日，可比公司 EPS 采用 Wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 1196 2138 3035 4079 

每股收益 1.02 1.81 2.64 3.60  营业成本 579 1050 1520 2092 

每股净资产 6.65 8.52 11.20 14.81  毛利率% 51.6% 50.9% 49.9% 48.7% 

每股经营现金流 1.17 0.87 2.08 2.74  营业税金及附加 11 21 30 41 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 

价值评估（倍）      营业费用 18 30 42 57 

P/E 89.77 50.73 34.73 25.47  营业费用率% 1.5% 1.4% 1.4% 1.4% 

P/B 13.78 10.75 8.18 6.19  管理费用 63 107 137 163 

P/S 30.16 16.92 11.92 8.87  管理费用率% 5.2% 5.0% 4.5% 4.0% 

EV/EBITDA 19.06 45.44 31.03 22.29  EBIT 403 737 1063 1441 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -20 -10 -21 -44 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.7% -0.5% -0.7% -1.1% 

毛利率 51.6% 50.9% 49.9% 48.7%  资产减值损失 -16 -33 -25 -17 

净利润率 33.7% 33.4% 34.3% 34.8%  投资收益 27 48 67 91 

净资产收益率 15.3% 21.2% 23.6% 24.3%  营业利润 451 783 1157 1600 

资产回报率 13.9% 18.6% 20.6% 21.1%  营业外收支 1 35 35 35 

投资回报率 13.7% 19.1% 21.0% 21.4%  利润总额 451 818 1192 1635 

盈利增长（%）      EBITDA 489 775 1109 1496 

营业收入增长率 15.9% 78.7% 42.0% 34.4%  所得税 46 98 143 204 

EBIT 增长率 25.3% 82.7% 44.2% 35.6%  有效所得税率% 10.2% 12.0% 12.0% 12.5% 

净利润增长率 31.5% 77.0% 46.1% 36.4%  少数股东损益 2 7 7 10 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 403 713 1042 1420 

资产负债率 9.1% 11.9% 11.9% 12.5%       

流动比率 9.30 7.09 7.24 7.12       

速动比率 8.49 6.17 6.31 6.21  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 2.88 2.29 3.09 3.53  货币资金 673 973 1769 2847 

经营效率指标      应收账款及应收票据 323 666 862 1177 

应收帐款周转天数 93.03 98.51 94.96 95.50  存货 186 377 515 711 

存货周转天数 117.57 131.02 123.61 124.06  其它流动资产 987 1000 1000 1007 

总资产周转率 0.41 0.56 0.60 0.61  流动资产合计 2169 3016 4145 5741 

固定资产周转率 2.02 3.14 3.99 4.90  长期股权投资 8 8 8 8 

      固定资产 592 681 761 833 

      在建工程 13 18 23 28 

      无形资产 50 47 44 41 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 732 823 905 978 

净利润 403 713 1042 1420  资产总计 2901 3839 5050 6719 

少数股东损益 2 7 7 10  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 100 71 71 72  应付票据及应付账款 116 237 316 442 

非经营收益 -31 -83 -103 -126  预收账款 0 5 5 5 

营运资金变动 -10 -363 -196 -296  其它流动负债 117 184 252 360 

经营活动现金流 464 345 821 1080  流动负债合计 233 426 573 807 

资产 -111 -93 -93 -93  长期借款 0 0 0 0 

投资 -95 0 0 0  其它长期负债 31 31 31 31 

其他 26 48 67 91  非流动负债合计 31 31 31 31 

投资活动现金流 -180 -46 -26 -2  负债总计 264 456 604 837 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 394 395 395 395 

股权募资 32 1 0 0  归属于母公司所有者权益 2626 3365 4421 5847 

其他 -160 0 0 0  少数股东权益 11 18 25 36 

融资活动现金流 -128 1 0 0  负债和所有者权益合计 2901 3839 5050 6719 

现金净流量 158 300 796 1078       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 01 月 19 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市
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普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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