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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 04月 17日收盘价（元） 55.20 

52 周股价波动（元） 22.01-59.50 

总股本/流通 A 股（百万股） 164/160 

总市值/流通市值（百万元） 9057/8859 

相关研究 
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《激光雷达加速布局，铌酸锂产品产能放量在

即》2022.08.30 

《 21 年净利润大增，看好发展前景》
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光库科技 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 35.4 36.7 32.3 

相对涨幅（%） 30.6 33.8 32.1 
资料来源：海通证券研究所 
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业绩短期承压，薄膜铌酸锂蓄势待发 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：光库科技发布 2022 年报和 23 年一季报，22 年实现营收 6.42 亿元

（-3.80%）；归母净利润 1.18 亿元（-9.94%）；毛利率 37.02%（-4.97PCT）。

22Q4 收入 1.49 亿元（-17.77%），归母净利润 0.28 亿元（-16.37%），毛利

率 38.42%（+3.71PCT）； 23Q1 收入 1.55 亿元（+9.94%），归母净利润 0.15

亿元（-32.46%），毛利率 33.64%（-5.58PCT）。 

 受海外局势及激光行业需求影响，公司业绩短期承压。按业务划分，光纤激

光器件营收 3.43 亿元（-6.34%），毛利率 34.41%（-8.31PCT）；光通讯营收

2.18 亿元（+29.57%），毛利率 38.69%（+1.82PCT）；铌酸锂调制器营收 0.49

亿元（-51.76%）。按地区划分，国内营收 3.83 亿元（-8.40%），毛利率 27.59%

（-8.34PCT）；国外营收 2.60 亿元（+3.90%），毛利率 50.92%（-1.20PCT）。 

 加华微捷表现亮眼，米兰光库利润缩减。2022 年，光库通讯营收 3.61 亿元

（+0.54%），净利润0.14亿元（+6.59%）；加华微捷营收1.03亿元（+19.79%），

净利润 0.15 亿元（-0.34%）；米兰光库营收 0.87 亿元（-11.34%），净利润

-439.46 万元（-151.40%）。米兰光库主要产品为铌酸锂高速调制器芯片及器

件，22 年受俄乌战争影响，原材料价格大幅上涨导致米兰光库运营成本增加。 

 薄膜铌酸锂蓄势待发，激光雷达有望打开第二成长曲线。公司加大薄膜铌酸

锂调制器芯片与器件、自动驾驶激光雷达光源模块的投入力度，22 年研发费

用达 1 亿元，同比+29.22%。铌酸锂调制器领域，公司正在重点开发 800Gbps

及以上的薄膜铌酸锂相干和非相干调制器产品，在未来几年将推出薄膜铌酸

锂高速调制器和模块系列产品，传输速率将达 800Gbps 以上至 1.6Tbps；激

光雷达领域，公司为国内外多家激光雷达公司提供用于 1550nm 激光雷达全

系列光纤元器件，并自主开发了基于铒镱共掺光纤放大器的 1550nm 发射光

源模块。我们认为，激光雷达业务的持续拓展有望为公司带来第二成长曲线。 

 盈利预测。我们预计，公司 2023～2025 年收入分别为 9.36 亿元、13.18 亿

元、17.21 亿元；归母净利润分别为 1.60 亿元、2.12 亿元、2.68 亿元；EPS

分别为 0.98 元、1.29 元、1.64 元。我们认为光库科技作为薄膜铌酸锂龙头，

发展前景广阔。考虑到公司薄膜铌酸锂技术位居全球领先地位，未来应用空

间广阔；激光雷达业务布局加速，明后年有望起量，公司业绩有望进入加速

成长期。参考可比公司平均估值水平，给予公司 2023年动态 PE区间 58-63X，

对应合理价值区间 56.84-61.74 元，“优于大市”评级。 

 风险提示。激光行业景气度低于预期、光通讯器件价格竞争超预期、铌酸锂

业务进展低于预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 668 642 936 1318 1721 

(+/-)YoY(%) 35.8% -3.8% 45.6% 40.8% 30.6% 

净利润(百万元) 131 118 160 212 268 

(+/-)YoY(%) 120.9% -9.9% 36.0% 32.3% 26.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.80 0.72 0.98 1.29 1.64 

毛利率(%) 42.0% 37.0% 37.9% 38.6% 38.9% 

净资产收益率(%) 8.5% 7.1% 8.8% 10.5% 11.7% 
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 可比公司估值  

代码 公司名称 
股价

（元） 

市值 

（亿元） 

EPS（元） PE（X） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

002281.SZ 光迅科技 26.35 202.48 0.81 0.81 0.94 32 33 28 

300394.SZ 天孚通信 58.15 222.75 0.78 1.29 1.61 74 45 36 

688018.SH 乐鑫科技 130.60 105.12 2.48 2.19 3.15 53 60 41 

300747.SZ 锐科激光 27.86 160.28 1.09 0.24 0.88 26 117 32 

688518.SZ 联赢激光 30.32 102.27 0.31 1.67 2.34 99 18 13 

300782.SZ 卓胜微 128.80 687.54 6.40 2.86 3.68 20 45 35 

688188.SH 柏楚电子 195.35 286.86 5.48 4.86 6.58 36 40 30 

      
平均 49 51 31 

备注：收盘价日期为 2023 年 4 月 17 日 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所 

   

我们认为，2023 年中国激光产业有望迎来复苏，光纤激光器件业务有望恢复

增长；算力时代下，光器件行业持续高景气，光通讯器件业务有望保持较快增长。 

铌酸锂业务作为公司新增业务，行业需求旺盛，薄膜铌酸锂推进进展顺利，我

们认为该业务未来起量后有望保持高速发展。 

 

表 2 公司业务分拆（亿元） 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

1、光纤激光器件 3.67 3.43 4.46 5.80 7.25 

收入增幅 44.20% -6.34% 30.00% 30.00% 25.00% 

2、光通讯器件 1.68 2.18 2.62 3.14 3.77 

收入增幅 8.39% 29.57% 20.00% 20.00% 20.00% 

3、其他主营 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 

收入增幅 -14.32% 1.13% 0.00% 0.00% 0.00% 

4、铌酸锂业务 1.01 0.49 1.96 3.92 5.88 

收入增幅 125.46% -51.76% 300.00% 100.00% 50.00% 

合计：营业收入 6.68 6.42 9.36 13.18 17.21 

总收入增幅 35.84% 3.80% 45.72% 40.84% 30.64% 

整体毛利率 41.94% 37.02% 37.90% 38.57% 38.89% 

资料来源：2022 年年报，海通证券研究所 
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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 642 936 1318 1721 

每股收益 0.72 0.98 1.29 1.64  营业成本 405 581 809 1052 

每股净资产 10.06 11.04 12.33 13.97  毛利率% 37.0% 37.9% 38.6% 38.9% 

每股经营现金流 0.38 1.26 0.82 1.26  营业税金及附加 3 5 7 9 

每股股利 0.17 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 14 17 24 32 

P/E 76.89 56.54 42.74 33.75  营业费用率% 2.2% 1.9% 1.9% 1.9% 

P/B 5.49 5.00 4.48 3.95  管理费用 78 103 145 189 

P/S 14.10 9.68 6.87 5.26  管理费用率% 12.1% 11.0% 11.0% 11.0% 

EV/EBITDA 65.87 65.50 42.91 32.52  EBIT 43 108 174 233 

股息率% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -22 -16 -17 -18 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -3.5% -1.7% -1.3% -1.1% 

毛利率 37.0% 37.9% 38.6% 38.9%  资产减值损失 4 6 9 10 

净利润率 18.3% 17.1% 16.1% 15.6%  投资收益 8 8 8 8 

净资产收益率 7.1% 8.8% 10.5% 11.7%  营业利润 110 166 220 279 

资产回报率 6.0% 6.9% 7.8% 8.5%  营业外收支 0 2 2 2 

投资回报率 4.2% 8.8% 12.0% 14.1%  利润总额 110 168 222 281 

盈利增长（%）      EBITDA 86 130 198 259 

营业收入增长率 -3.8% 45.6% 40.8% 30.6%  所得税 -8 4 6 7 

EBIT 增长率 -59.1% 154.2% 61.1% 33.9%  有效所得税率% -7.1% 2.7% 2.7% 2.7% 

净利润增长率 -9.9% 36.0% 32.3% 26.6%  少数股东损益 0 3 4 5 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 118 160 212 268 

资产负债率 15.9% 22.1% 25.0% 27.4%       

流动比率 4.7 3.1 2.7 2.5       

速动比率 3.7 2.3 1.9 1.7  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 2.2 1.3 1.0 0.8  货币资金 515 568 577 648 

经营效率指标      应收账款及应收票据 229 335 472 617 

应收帐款周转天数 130.8 130.8 130.8 130.8  存货 241 302 421 547 

存货周转天数 189.8 189.8 189.8 189.8  其它流动资产 122 125 130 134 

总资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.6  流动资产合计 1108 1330 1599 1946 

固定资产周转率 1.8 2.0 2.9 3.9  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 462 455 448 439 

      在建工程 151 181 221 261 

      无形资产 36 36 35 33 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 854 998 1109 1228 

净利润 118 160 212 268  资产总计 1962 2328 2708 3174 

少数股东损益 0 3 4 5  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 48 28 33 36  应付票据及应付账款 144 279 399 530 

非经营收益 -37 -10 -10 -10  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -67 25 -105 -93  其它流动负债 90 157 201 262 

经营活动现金流 62 206 134 207  流动负债合计 235 436 600 792 

资产 -260 -163 -133 -143  长期借款 0 0 0 0 

投资 -190 0 0 0  其它长期负债 77 77 77 77 

其他 8 8 8 8  非流动负债合计 77 77 77 77 

投资活动现金流 -442 -155 -125 -135  负债总计 312 513 677 870 

债权募资 3 0 0 0  实收资本 164 164 164 164 

股权募资 1 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1650 1811 2023 2292 

其他 -43 1 0 0  少数股东权益 0 3 8 13 

融资活动现金流 -39 1 0 0  负债和所有者权益合计 1962 2328 2708 3174 

现金净流量 -419 52 9 72       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 17 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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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 余伟民 通信行业 

  
  
  

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 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 光迅科技,中国联通,沪电股份,深南电路,大族激光,天孚通信,中控技术,中国移动,锐捷网络,源杰科技,三环集团,烽

火通信,亨通光电,博创科技,迪普科技,中瓷电子,长光华芯,星网锐捷,中兴通讯,光库科技,锐科激光,华测导航,拓邦

股份,移远通信,亿联网络,浩瀚深度,紫光国微,紫光股份,广和通,工业富联 

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

场以恒生指数为基准；美国市场以标

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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