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光库科技 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 7.3 -15.7 5.9 

相对涨幅（%） 13.2 -3.8 19.8 
资料来源：海通证券研究所 
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激光雷达持续推进，长期发展可期 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：光库科技发布 22 年三季度报告，22 年前三季度共实现营收 4.94 亿元

（同比+1.39%），归母净利 8998 万元（同比-7.75%），毛利率 36.60%（同

比-8.09PCT）。Q3 收入 1.79 亿元（同比-0.50%），归母净利 3207 万元（同

比-19.73%），毛利率 35.29%（同比-14.60PCT，环比-0.54PCT）。Q3 销售

费用 0.03 亿元（同比-39.45%），管理费用 0.18 亿元（同比-19.15%），研发

费用 0.26 亿元（同比+7.97%）。我们认为，新冠疫情以及乌俄战争下原材料

价格大幅上涨带来的运营成本增加使得公司业绩有所承压。 

 铌酸锂产能放量在即。公司铌酸锂调制器产品主要应用于超高速干线光通信

网、超高速数据中心、海底光通信网、城域核心网、CATV 网络、微波光子、

测试及科研等领域。截至 22 年 9 月，公司铌酸锂高速调制器芯片研发及产业

化项目已完成主体工程施工，正在进行内部装修、配套工程施工和工艺平台

搭建。超高速光通信调制器芯片与模块是用于长途相干光传输和超高速数据

中心的核心光器件，有望跟随光网络设备市场持续保持增长。 

 激光雷达业务持续推进。公司为国内外多家基于光纤激光器 1550nm 光源方

案的激光雷达公司提供全系列高性能、低成本、高可靠性的光纤元器件，并

且未来将以光源模块和相关元器件为基础拓展在激光雷达集成化模块领域的

发展机会。我们认为，激光雷达业务的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 2022～2024 年收入分别为 7.47 亿元、9.63 亿元、

12.59 亿元；归母净利润分别为 1.33 亿元、1.88 亿元、2.43 亿元；EPS 分

别为 0.81 元、1.15 元、1.48 元。我们认为光库科技作薄膜铌酸锂龙头，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，明后年有望进入起量期，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

35-40X，对应合理价值区间 40.25-46.00 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] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 492 668 747 963 1259 

(+/-)YoY(%) 25.8% 35.8% 11.8% 29.0% 30.7% 

净利润(百万元) 59 131 133 188 243 

(+/-)YoY(%) 3.0% 120.9% 2.0% 41.1% 29.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.36 0.80 0.81 1.15 1.48 

毛利率(%) 44.0% 42.0% 40.6% 42.4% 42.7% 

净资产收益率(%) 4.2% 8.5% 7.9% 10.1% 11.5% 
资料来源：公司年报（2020-2021），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 16.11 112.67 0.81 0.93 1.07 20 17 15 

300548.SZ 
博创科技 21.09 55.19 0.93 0.81 1.06 23 26 20 

300394.SZ 
天孚通信 29.28 115.00 0.78 1.06 1.36 37 28 22 

688018.SH 
乐鑫科技 81.14 65.28 2.48 2.68 3.92 33 30 21 

300747.SZ 
锐科激光 24.55 139.14 1.09 0.72 1.11 23 34 22 

688518.SZ 
联赢激光 36.40 109.53 0.31 1.06 1.87 118 34 19 

300782.SZ 
卓胜微 82.92 442.58 6.40 3.52 4.41 13 24 19 

688188.SH 柏楚电子 208.00 303.54 5.48 4.41 5.96 38 47 35 

      
平均 38 30 22 

备注：收盘价日期为 2022 年 10 月 25 日 

资料来源：WIND 一致预期，海通证券研究所 

   

我们认为，受疫情及宏观经济扰动影响，光纤激光器行业景气度有所承压。 

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） 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

1、光纤激光器件 2.54 3.67 4.11 4.93 5.91 

收入增幅 23.82% 44.20% 12.00% 20.00% 20.00% 

2、光通讯器件 1.55 1.68 2.02 2.42 2.66 

收入增幅 5.22% 8.39% 20.00% 20.00% 10.00% 

3、其他主营 0.37  0.32  0.38  0.46  0.55  

收入增幅 -1.43% -14.32% 20.00% 20.00% 20.00% 

4、铌酸锂业务 0.45 1.01 0.96 1.82 3.46 

收入增幅  125.46% -5.00% 90.00% 90.00% 

合计：营业收入 4.92  6.68  7.47  9.63  12.59  

总收入增幅 25.80% 35.84% 11.83% 28.98% 30.72% 

整体毛利率 44.01% 41.94% 40.61% 42.36% 42.71% 
资料来源：2021 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 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 668 747 963 1259 

每股收益 0.80 0.81 1.15 1.48  营业成本 387 444 555 721 

每股净资产 9.35 10.24 11.39 12.87  毛利率% 42.0% 40.6% 42.4% 42.7% 

每股经营现金流 0.53 2.54 1.19 1.62  营业税金及附加 3 4 5 6 

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 16 15 19 25 

P/E 41.14 40.33 28.59 22.12  营业费用率% 2.4% 2.0% 2.0% 2.0% 

P/B 3.51 3.20 2.88 2.55  管理费用 80 82 111 145 

P/S 8.06 7.21 5.59 4.27  管理费用率% 11.9% 11.0% 11.5% 11.5% 

EV/EBITDA 54.95 33.30 23.12 17.24  EBIT 104 113 167 223 

股息率% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -20 -23 -28 -31 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -3.0% -3.1% -2.9% -2.5% 

毛利率 42.0% 40.6% 42.4% 42.7%  资产减值损失 3 4 4 5 

净利润率 19.6% 17.9% 19.5% 19.3%  投资收益 1 3 3 3 

净资产收益率 8.5% 7.9% 10.1% 11.5%  营业利润 144 148 210 272 

资产回报率 7.4% 6.3% 7.8% 8.7%  营业外收支 0 2 2 2 

投资回报率 12.3% 15.8% 19.6% 22.5%  利润总额 144 150 212 274 

盈利增长（%）      EBITDA 142 134 191 249 

营业收入增长率 35.8% 11.8% 29.0% 30.7%  所得税 14 14 20 26 

EBIT 增长率 47.5% 8.5% 48.2% 33.4%  有效所得税率% 9.4% 9.4% 9.4% 9.4% 

净利润增长率 120.9% 2.0% 41.1% 29.2%  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 131 133 188 243 

资产负债率 12.8% 21.0% 22.2% 24.2%       

流动比率 7.0 3.7 3.3 3.0       

速动比率 6.0 3.2 2.9 2.6  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 3.7 2.3 2.0 1.8  货币资金 642 912 977 1102 

经营效率指标      应收账款及应收票据 231 207 267 349 

应收帐款周转天数 101.2 101.2 101.2 101.2  存货 180 162 203 263 

存货周转天数 133.1 133.1 133.1 133.1  其它流动资产 166 167 169 172 

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5  流动资产合计 1219 1447 1615 1886 

固定资产周转率 2.7 3.1 4.1 5.6  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 245 239 231 222 

      在建工程 106 136 176 216 

      无形资产 36 36 35 33 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 540 683 795 914 

净利润 131 133 188 243  资产总计 1759 2131 2410 2800 

少数股东损益 0 3 4 5  短期借款 3 3 3 3 

非现金支出 44 25 28 31  应付票据及应付账款 62 213 274 364 

非经营收益 -1 -5 -5 -5  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -88 260 -20 -9  其它流动负债 108 180 206 258 

经营活动现金流 86 417 195 265  流动负债合计 174 396 483 624 

资产 -167 -163 -133 -143  长期借款 0 0 0 0 

投资 -80 0 0 0  其它长期负债 52 52 52 52 

其他 1 3 3 3  非流动负债合计 52 52 52 52 

投资活动现金流 -246 -160 -130 -140  负债总计 226 448 535 677 

债权募资 3 0 0 0  实收资本 164 164 164 164 

股权募资 23 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1534 1680 1868 2112 

其他 -72 13 0 0  少数股东权益 0 3 7 12 

融资活动现金流 -45 13 0 0  负债和所有者权益合计 1759 2131 2410 2800 

现金净流量 -205 270 65 125       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 25 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），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
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