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仕佳光子（688313.SH）2022 年三季度业绩预告点评     

业绩超预期，AWG 系列产品增长显著 
 

 2022 年 10 月 18 日 

 

➢ 事件概述：10 月 17 日，公司发布 2022 年三季度业绩预告，前三季度预计

实现归母净利润 6731.69 万元，同比增长 152.57%，预计实现扣非归母净利润

4567.82 万元，同比增长 1500.61%。从 Q3 单季度来看，预计实现归母净利润

3442.59 万元，同比增长 129.22%，环比增长 242.72%。 

➢ 受全球数通市场高景气&接入网建设加速所驱动，以 AWG 为代表的产品收

入提升迅速构筑业绩增长核心驱动力：行业层面来看，数通领域景气度依旧，虽

然宏观经济承压、美元走强等因素对海外云巨头的传统业务有所影响，但云业务

仍是核心增长引擎，亚马逊 AWS/微软 Azure/谷歌云连续多季度保持同比 30%

以上增长。各大云巨头持续加大配套基础设施投入，亚马逊/微软/谷歌/脸书

22Q2 的 CAPEX 合计为 370.0 亿美元，同比增长 19.9%，环比增长 4.2%。接入

网方面，国内千兆宽带建设持续火热，同时 FTTR 也在发力推进。根据工信部数

据，截至 2022 年 8 月，10G PON 端口数累计达 1214 万个，较 2021 年末净

增 428.2 万个。海外方面，光纤到户建设当前迎来明显加速，渗透率加速提升。

公司 AWG 产品在骨干网/城域波分、数通领域、5G 前传等应用场景有广泛应用，

PLC 产品是 FTTH、FTTR 的核心部件。受下游需求驱动，相关产品营收迎来显著

增长，其中，AWG 产品增速最为显著，构筑了公司业绩增长的核心驱动力。 

➢ 积极布局激光雷达业务，拓展未来发展空间：公司在光芯片领域技术实力突

出，系统建立了覆盖芯片设计、晶圆制造、芯片加工、封装测试的 IDM 全流程

业务体系。在此基础上，依托光芯片底层技术、产线等方面的复用性，积极向激

光雷达领域拓展。针对 1550nm 激光雷达，开发出了光纤激光用的 1550nm 波

长的种子源激光芯片。针对 FMCW 激光雷达，开发了 1550nm 窄线宽 DE1 激

光器芯片和器件。当前整体进展迅速，根据公司公告，1550nmDFB 芯片已经有

部分出货给下游雷达客户。 

➢ 参与设立产业基金，进一步探索产业链上下游机遇：9 月 26 日，公司发布

公告，拟参与设立产业基金（基金规模为 4.2 亿元），其中公司拟以自有资金出

资 1.6 亿元（占总出资比例的 39.80%）。该产业基金主要围绕产业链上下游寻

找合适的投资标的，助力公司抓住光电子产业链上下游的快速发展机遇，进一步

打开成长天花板。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 1.01/1.33/1.72

亿元，对应 PE 倍数为 43X/32X/25X。作为国内稀缺的光无源&有源芯片全面布

局的厂商，公司秉承 IDM 全流程业务体系技术实力突出，并持续完善上下游一

体化布局涵盖光芯片、器件等领域。当前，公司进一步尝试向激光雷达领域延伸，

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，竞争加剧，新产品拓展不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 817 968 1160 1380 

增长率（%） 21.7 18.4 19.9 19.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 50 101 133 172 

增长率（%） 31.8 101.7 31.8 29.2 

每股收益（元） 0.11 0.22 0.29 0.38 

PE 86 43 32 25 

PB 3.6 3.4 3.1 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 17 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 817 968 1160 1380  成长能力（%）     

营业成本 610 696 810 942  营业收入增长率 21.70 18.41 19.87 18.98 

营业税金及附加 5 6 8 9  EBIT 增长率 24.90 49.16 49.24 36.55 

销售费用 21 24 29 35  净利润增长率 31.78 101.75 31.81 29.22 

管理费用 67 73 87 104  盈利能力（%）     

研发费用 80 87 104 124  毛利率 25.32 28.11 30.18 31.74 

EBIT 55 82 122 167  净利润率 6.40 10.89 11.98 13.01 

财务费用 0 -8 -5 -5  总资产收益率 ROA 3.20 6.02 7.25 8.42 

资产减值损失 -18 -7 -8 -9  净资产收益率 ROE 4.18 7.87 9.50 11.05 

投资收益 8 2 2 2  偿债能力     

营业利润 54 115 151 195  流动比率 3.89 3.84 3.86 3.98 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 3.17 3.11 3.11 3.21 

利润总额 54 115 151 195  现金比率 1.78 1.63 1.54 1.56 

所得税 1 9 12 16  资产负债率（%） 23.29 23.28 23.24 22.96 

净利润 52 105 139 180  经营效率     

归属于母公司净利润 50 101 133 172  应收账款周转天数 110.42 110.00 110.00 110.00 

EBITDA 115 143 189 239  存货周转天数 112.96 112.00 112.00 112.00 

      总资产周转率 0.52 0.58 0.63 0.67 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 476 480 509 581  每股收益 0.11 0.22 0.29 0.38 

应收账款及票据 330 390 467 556  每股净资产 2.62 2.80 3.06 3.40 

预付款项 4 5 5 6  每股经营现金流 0.07 0.24 0.27 0.34 

存货 189 206 241 280  每股股利 0.04 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 41 46 52 58  估值分析     

流动资产合计 1040 1127 1274 1481  PE 86 43 32 25 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.6 3.4 3.1 2.8 

固定资产 412 450 468 469  EV/EBITDA 33.46 26.91 20.18 15.68 

无形资产 35 33 31 29  股息收益率（%） 0.37 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 526 555 568 565       

资产合计 1566 1682 1841 2047       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 148 172 200 232  净利润 52 105 139 180 

其他流动负债 119 122 130 140  折旧和摊销 60 61 67 72 

流动负债合计 267 294 330 372  营运资金变动 -90 -63 -90 -103 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 34 109 123 156 

其他长期负债 98 98 98 98  资本开支 -105 -90 -80 -70 

非流动负债合计 98 98 98 98  投资 400 0 0 0 

负债合计 365 392 428 470  投资活动现金流 306 -88 -78 -68 

股本 459 459 459 459  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 4 10 17  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 1201 1290 1413 1577  筹资活动现金流 -22 -16 -16 -16 

负债和股东权益合计 1566 1682 1841 2047  现金净流量 317 5 29 72 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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