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56G PAM4 EML 光通信芯片发布，进军光芯片

高端市场 
 

——长光华芯（688048）点评报告 
 
 

 

 
 

最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/05/19 

表现 1M 3M 12M 

长光华芯 -8.3% -16.0% 33.3% 

沪深 300 -4.4% -2.2% -1.4% 
 
 

市场数据 2023/05/19 

当前价格（元） 104.10 

52 周价格区间（元） 73.60-163.30 

总市值（百万） 14,115.96 

流通市值（百万） 4,932.52 

总股本（万股） 13,560.00 

流通股本（万股） 4,738.25 

日均成交额（百万） 941.15 

近一月换手（%） 71.84 
 
 

相关报告 
 
《——长光华芯（688048）2022 年业绩快报点评：

营收业绩短期承压，持续扩产静待释放（推荐）*

中小盘* 杨阳》——2023-02-28 

《——长光华芯（688048）点评报告：签订项目合

作协议，投资 10 亿建设先进化合物半导体平台（推

荐）*中小盘* 杨阳》——2022-12-27 
 

 
  

  

事件：  

长光华芯于 2023 年 5 月 16-18 日在第十九届“中国光谷”国际光电子博览

会上亮相，并发布 56G PAM4 EML 光通信芯片，进入光芯片高端市场。 

投资要点： 

◼ 56G PAM4 EML 光通信芯片是当前 400G/800G 超算数据中心互连

光模块的核心器件。长光华芯发布的单波 100Gbps(56Gbaud 四电

平脉冲幅度调制(PAM4))电吸收调制器激光二极管(EML)芯片：①采

用脊波导结构，支持四个波长(1271、1291、1311 和 1331nm)的粗

波分复用(CWDM)，在单个光纤中实现了不同波长的光信号传递，有

效减少所需光纤数量；②具备在使用 4 颗芯片时可实现 400Gbps 传

输速率，或在使用 8 颗芯片时可实现 800Gbps 传输速率的能力；③

电吸收调制区调制速率达 56GBd，可使用 56GBd PAM4 信号支持

112Gb/s，具有阈值电流低、工作温度范围宽的优点。56G PAM4 EML

光通信芯片符合 RoHS 标准和 Telcordia GR-468 标准，是

400G/800G 超算数据中心互连光模块的核心器件。 

◼ AI 行业的蓬勃发展有望驱动高端光芯片的市场需求。2022 年 11 月

30 日，基于大规模语言模型的超智能对话 AI 产品 ChatGPT 问世；

截至 2023 年 2 月，ChatGPT 的全球用户数量累计达 1 亿名。伴随

大模型的迭代升级，AI 服务器对于底层数据的传输速率和时延要求

将不断提升；而数据中心作为承载 AIGC 算力的载体，数据传输带

宽将趋于更大、时延冗余将趋于更低，对于光模块的速率提出更高

的需求。我们认为，ChatGPT 的惊艳表现提升了市场对于 AI 的发展

预期，AI 行业发展将带动数据中心更高要求、更大规模的建设，光

芯片的市场需求有望大规模增长。 

◼ 光通讯业务刚刚起步，新品上量节奏值得关注。2010 年起公司布局

磷化铟激光芯片产线；2018 年起布局高速光通信芯片领域，建成完

整的光通信工艺平台和量产产线，攻克了材料外延生长的精确控制

和稳定性难题以及激光电流的氧化限制控制难题；2020 年公司开展

10G APD 和 L 波段高功率 EML 的产品研发，全面建成了高速光通

信芯片的研发生产产线，两款产品在 2022 年初通过大厂（客户）认

证，并已实现批量供货。此次 56G PAM4 EML 芯片的发布，意味着
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长光华芯已实现在光通信领域的横向扩展。2023 年公司将加大光通

信业务进展，以 10G 和 25G 产品为主；现阶段公司主要提供 EML

芯片，后续规划发展硅光平台。当前光通讯业务收入占比较低、刚

刚起步，产品线布局逐渐完善。高端光芯片产品或将蓄势待发，上

量节奏值得关注。 

◼ 盈利预测    根据公司发展情况我们调整盈利预测，预计2023-2025

年 公 司营 业收 入有 望达 6.50/9.51/12.94 亿元 ， 同比 变化

+68%/+46%/+36%，归母净利润分别为 2.12/3.16/4.40 亿元，同比

增长+78%/+49%/+39%，对应 2023-2025年PE分别为 67/45/32倍。

长光华芯是国内领先的半导体激光芯片企业，未来有望持续受益于

半导体激光芯片国产化率提升。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示    存货跌价风险、新技术渗透不达预期风险、产品价格

下降风险、市场竞争加剧风险、扩产进度不及预期风险、公司光通

信业务收入占比较低、AI 行业发展及光通信芯片需求不及预期风险。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 386 650 951 1294 

增长率(%) -10 68 46 36 

归母净利润（百万元） 119 212 316 440 

增长率(%) 3 78 49 39 

摊薄每股收益（元） 0.88 1.56 2.33 3.24 

ROE(%) 4 6 8 10 

P/E 103.12 66.61 44.69 32.11 

P/B 4.05 4.09 3.75 3.36 

P/S 34.02 21.73 14.85 10.91 

EV/EBITDA 112.91 53.34 35.93 25.48 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：长光华芯盈利预测表 

证券代码： 688048 
 

股价： 104.10  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/05/19 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 4% 6% 8% 10%  EPS 0.94 1.56 2.33 3.24 

毛利率 52% 51% 51% 52%  BVPS 23.87 25.45 27.78 31.02 

期间费率 12% 9% 9% 10%  估值     

销售净利率 31% 33% 33% 34%  P/E 103.12 66.61 44.69 32.11 

成长能力      P/B 4.05 4.09 3.75 3.36 

收入增长率 -10% 68% 46% 36%  P/S 34.02 21.73 14.85 10.91 

利润增长率 3% 78% 49% 39%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.17 0.18 0.24 0.30  营业收入 386 650 951 1294 

应收账款周转率 2.08 3.58 5.67 8.23  营业成本 187 318 465 627 

存货周转率 0.92 1.33 1.96 2.67  营业税金及附加 0 1 1 1 

偿债能力      销售费用 23 36 52 71 

资产负债率 7% 8% 8% 8%  管理费用 32 39 57 78 

流动比 14.37 12.04 11.43 11.85  财务费用 -8 -16 -20 -24 

速动比 12.98 10.95 10.46 10.95  其他费用/（-收入） 118 133 195 265 

      营业利润 117 223 333 463 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 0 0 0 0 

现金及现金等价物 2262 2453 2667 3022  利润总额 117 223 332 463 

应收款项 261 239 239 223  所得税费用 -2 11 17 23 

存货净额 241 237 238 231  净利润 119 212 316 440 

其他流动资产 48 52 55 57  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 2811 2981 3199 3534  归属于母公司净利润 119 212 316 440 

固定资产 286 413 532 642       

在建工程 101 91 82 74  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 210 180 199 218  经营活动现金流 -55 293 344 469 

长期股权投资 88 90 92 94  净利润 119 212 316 440 

资产总计 3496 3756 4104 4562  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 36 39 47 55 

应付款项 142 163 181 183  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -196 58 8 19 

其他流动负债 54 84 99 115  投资活动现金流 -1614 -103 -141 -123 

流动负债合计 196 248 280 298  资本支出 -197 -156 -156 -156 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 -1454 -12 -12 -12 

其他长期负债 64 57 57 57  其他 36 65 28 45 

长期负债合计 64 57 57 57  筹资活动现金流 2420 -8 0 0 

负债合计 260 305 337 355  债务融资 -35 -4 0 0 

股本 136 136 136 136  权益融资 2543 3 0 0 

股东权益 3236 3451 3767 4207  其它 -88 -7 0 0 

负债和股东权益总计 3496 3756 4104 4562  现金净增加额 751 182 203 346 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【公共事业和中小盘团队介绍】 

 

杨阳，中央财经大学会计硕士，湖南大学电气工程本科，5 年证券从业经验，现任国海证券公用事业和中小盘团

队首席，曾任职于天风证券、方正证券和中泰证券。获得 2021 年新财富分析师公用事业第 4 名，21 世纪金牌

分析师和 Wind 金牌分析师公用事业行业第 2 名，21 年水晶球公用事业入围，2020 年 wind 金牌分析师公用事

业第 2，2018 年新财富公用事业第 4、水晶球公用事业第 2 核心成员。 

 

罗琨，香港浸会大学经济学硕士、湖南大学会计学本科，5 年证券从业经验，曾任财信证券资管投资部投资经理、

研究发展中心机械研究员、宏观策略总监。   

 

钟琪，山东大学金融硕士，现任国海证券公用事业&中小盘研究员，曾任职于方正证券、上海证券。   

 

许紫荆，对外经济贸易大学金融学硕士，现任国海证券公用事业&中小盘研究员。 

  
【分析师承诺】 

杨阳, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职

业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不

因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 
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