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   投资要点   
 

 短距互联高速铜缆优势显著，公司是 200/400/800G DAC 稀缺供应商：与 AOC
光模块方案相比，DAC 铜缆连接方案因为不需要光电转换芯片，在成本端具

有显著优势；在高速短距互联传输中可靠性、能耗等性能优势显著，并具有

较强的耐候性、耐弯折性，无故障时间远高于光缆且时延更低，成为数据中

心短距互联（一般在 5m 以内）的主要方案，主导着北美云数据中心短距互

联，并适配 AI 超算数据中心需求。公司目前已能够规模化生产应用于传输

速率达到 400G 的 DAC 高速传输组件及配套的高速传输电缆，并成功开发了

800G 传输速率的高速电缆组件，能满足大型乃至超级数据中心、高速通信领

域的数据传输需求，通过各国标准组织认证，构建了强大的产品资质壁垒，

是国内稀缺的优质 DAC 供应商。 

 AI 驱动算力产业爆发，公司高速 DAC 业务迎高增长：AI 产业发展有望驱动

算力大幅提升，超大规模数据中心建设推动 GPU 需求量激增，DAC 需求量

与 GPU 数量强相关，对应市场规模有望显著增长显著；据 LightCounting 测

算，到 2027 年 DAC 铜缆连接市场规模将超 12 亿美元，2023-2027 年间复合

增长达 25%，远超于 AOC 市场 14%的复合增速。公司作为国内稀缺高速 DAC
供应商，批量供货国内主要互联网云厂，突破海外市场，间接供货北美云厂，

且 DAC 业务毛利率显著高于传统业务，有望成为公司新增长引擎。 

 PCIe Cable 迎“量价齐升”，服务器内部互连业务迎增长新机遇：公司 PCIe 
Cable 产品配套 CPU/GPU 与显卡、内存等设备高速连接，受益 AI 服务器规

格提升，产品迎“量价齐升”机遇，有望逐渐量产，贡献增量。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润 1.30、1.77、
2.33 亿元，按照 2023 年 4 月 3 日收盘价，对应 PE 42、31 和 23 倍，首次

覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：海外云服务商资本开支不及预期；800G 升级不及预期。 

 
主要财务指标 

 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 
营业收入(百万元) 1465  1697  2050  2663  
同比增长 26.2% 15.8% 20.8% 29.9% 
归母净利润(百万元) 88  130  177  233  
同比增长 20.9% 47.4% 36.0% 31.9% 
毛利率 14.1% 14.9% 16.0% 16.0% 
ROE 10.3% 13.4% 15.7% 17.6% 
每股收益(元) 0.48  0.71  0.96  1.27  
市盈率 61.7  41.9  30.8  23.3  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

 1、短距互联高速铜缆优势显著，公司是 200/400/800G DAC 稀缺供应商：与

AOC 光模块方案相比，DAC 铜缆连接方案因为不需要光电转换芯片，在成

本端具有显著优势；在高速短距互联传输中可靠性、能耗等性能优势显著，

并具有较强的耐候性、耐弯折性，无故障时间远高于光缆且时延更低，成为

数据中心短距互联（一般在 5m 以内）的主要方案，主导着北美云数据中心

短距互联，并适配 AI 超算数据中心需求。公司目前已能够规模化生产应用于

传输速率达到 400G 的 DAC 高速传输组件及配套的高速传输电缆，并成功开

发了 800G 传输速率的高速电缆组件，能满足大型乃至超级数据中心、高速

通信领域的数据传输需求，通过各国标准组织认证，构建了强大的产品资质

壁垒，是国内稀缺的优质 DAC 供应商。 

 2、AI 驱动算力产业爆发，公司高速 DAC 业务迎高增长：AI 产业发展有望驱动

算力大幅提升，超大规模数据中心建设推动 GPU 需求量激增，DAC 需求量与

GPU 数量强相关，对应市场规模有望显著增长显著；据 LightCounting 测算，到

2027年DAC铜缆连接市场规模将超12亿美元，2023-2027年间复合增长达25%，

远超于 AOC 市场 14%的复合增速。公司作为国内稀缺高速 DAC 供应商，批量

供货国内主要互联网云厂，突破海外市场，间接供货北美云厂，且 DAC 业务毛

利率显著高于传统业务，有望成为公司新增长引擎。 

 3、PCIe Cable 迎“量价齐升”，服务器内部互连业务迎增长新机遇：公司 PCIe 
Cable 产品配套 CPU/GPU 与显卡、内存等设备高速连接，受益 AI 服务器规

格提升，产品迎“量价齐升”机遇，有望逐渐量产，贡献增量。 

 4、公司数据电缆业务技术行业领先，产品升级趋势下龙头优势凸显：通信技

术发展驱动网络带宽增加以及数据传输速度的快速提升，对数据电缆的需求

也逐步向高阶演进，6A 类数据电缆将逐步取代 5e 类和 6 类数据电缆。公司

专注于细分市场近 30 年，数字通信电缆制造技术行业领先，广泛应用于楼宇

系统、视频监控设备等，是国内少数有能力设计制造 7 类、超 7 类乃至 8 类

数据电缆的企业，超 6 类及以上电缆销售收入占比逐年提升，有望持续受益

于产品升级趋势。 

 5、工业数字电缆业务技术壁垒高，受益于工业自动化发展有望成为公司新增

长极：工业类专用电缆需求更为细分，技术含量较高且应用广泛，市场容量

巨大，毛利率高，目前基本以国际知名品牌为主导，国产替代空间大。公司

为工业领域中各细分领域客户针对性设计、制造符合不同 MICE 等级的专用

电缆，随着智能制造、智能工厂等概念的应用逐渐落地，工业数字通信电缆

及其组件作为底层基础有望持续受益。 

 6、盈利预测与投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润 1.30、1.77、
2.33 亿元，按照 2023 年 4 月 3 日收盘价，对应 PE 42、31 和 23 倍，首次覆

盖，给予“增持”评级。 

 7、风险提示：海外云服务商资本开支不及预期；800G 升级不及预期。 
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附表 
 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 
流动资产 759  961  1193  1504   营业收入 1465  1697  2050  2663  
货币资金 153  358  539  1045   营业成本 1259  1443  1723  2238  
交易性金融资产 50  25  29  31   税金及附加 2  6  7  9  
应收票据及应收账款 286  306  292  0   销售费用 31  17  21  27  
预付款项 6  10  10  15   管理费用 33  42  51  67  
存货 238  241  299  389   研发费用 54  68  82  107  
其他 26  20  23  24   财务费用 3  -9  -14  -26  
非流动资产 341  289  250  211   其他收益 10  11  11  11  
长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 2  2  2  2  
固定资产 247  221  187  149   公允价值变动收益 0  0  0  0  
在建工程 25  13  6  3   信用减值损失 -2  -1  -1  -1  
无形资产 37  38  38  39   资产减值损失 -1  0  0  0  
商誉 0  0  0  0   资产处置收益 1  0  1  1  
长期待摊费用 0  -0  -0  -0   营业利润 94  142  193  254  
其他 31  18  19  20   营业外收入 0  0  0  0  
资产总计 1100  1250  1443  1715   营业外支出 0  1  1  1  
流动负债 242  282  323  395   利润总额 94  141  192  254  
短期借款 0  38  29  27   所得税  6  11  15  20  
应付票据及应付账款 194  201  251  325   净利润  88  130  177  233  
其他 48  42  43  44   少数股东损益 0  0  0  0  
非流动负债 3  -1  -5  -8   归属母公司净利润 88  130  177  233  
长期借款 0  -3  -8  -11   EPS(元) 0.48  0.71  0.96  1.27  
其他 3  2  3  3        
负债合计 245  281  318  387   主要财务比率     
股本 123  184  184  184   会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 
资本公积 431  369  369  369   成长性     
未分配利润 271  373  512  693   营业收入增长率 26.2% 15.8% 20.8% 29.9% 
少数股东权益 0  0  0  0   营业利润增长率 15.3% 51.0% 35.9% 31.8% 
股东权益合计 854  969  1125  1328   归母净利润增长率 20.9% 47.4% 36.0% 31.9% 
负债及权益合计 1100  1250  1443  1715   盈利能力     
      毛利率 14.1% 14.9% 16.0% 16.0% 
现金流量表   单位:百万元   归母净利率 6.0% 7.7% 8.6% 8.8% 
会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 10.3% 13.4% 15.7% 17.6% 
归母净利润 88  130  177  233   偿债能力     
折旧和摊销 28  40  42  43   资产负债率 22.3% 22.5% 22.0% 22.6% 
资产减值准备 3  1  -0  -15   流动比率 3.14  3.41  3.70  3.81  
资产处置损失 -1  -0  -1  -1   速动比率 2.16  2.56  2.77  2.82  
公允价值变动损失 -0  0  0  0   营运能力     
财务费用 5  -9  -14  -26   资产周转率 138% 144% 152% 169% 
投资损失 -2  -2  -2  -2   应收帐款周转率 510% 544% 651% 1732% 
少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 629% 599% 634% 646% 
营运资金的变动 -41  -19  4  285   每股资料(元)     
经营活动产生现金流量 79  146  206  517   每股收益 0.48  0.71  0.96  1.27  
投资活动产生现金流量 -194  28  -4  -2   每股经营现金 0.43  0.80  1.12  2.81  
融资活动产生现金流量 -77  31  -21  -9   每股净资产 4.65  5.27  6.12  7.23  
现金净变动 -192  205  181  506   估值比率(倍)     
现金的期初余额 311  153  358  539   PE 61.7  41.9  30.8  23.3  
现金的期末余额 118  358  539  1045   PB 6.4  5.6  4.8  4.1  
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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并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同
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定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 
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