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买入天孚通信（300394.SZ）
经营质量提升，800G 光器件实现量产
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 64.00 元

总市值/流通市值 25214/22890 百万元

52周最高价/最低价 71.75/18.45 元

近 3 个月日均成交额 888.58 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《天孚通信（300394.SZ）-净利润同比增长 31%，创新业务持续

可期》 ——2023-01-31

《天孚通信（300394.SZ）-三季度业绩环比提升，光引擎加速成

长》 ——2022-10-25

《天孚通信（300394.SZ）-收入和利润同步增长，新业务处于规

模量产前夕》 ——2022-08-26

《天孚通信（300394.SZ）-稀缺的光器件平台型厂商，迈入崭新

发展阶段》 ——2022-05-09

《天孚通信（300394.SZ）-一季度承压下持续稳健，高速光引擎

驱动未来新成长》 ——2022-04-27

公司实现营收和利润均稳健增长，有源器件营收占比快速提升。公司发布

2022年年报，2022年公司实现营业收入11.96亿元，同比+15.89%；实现归

母净利润4.03亿元，同比+31.51%。公司最近五年（2018-2022）营收复合

增长率超28%。2023年一季度，公司实现收入2.87亿元，同比+1.50%，实

现归母净利润0.92亿元，同比+11.14%。2022年公司有源器件实现收入2.18

亿元，同比+156.24%，营收占比从2021年8.23%快速提升至18.20%。

产品结构改善+费用控制推动毛利率和利润率实现提升。受益于产品结构改

善，2022年公司毛利率为51.64%，同比+2.48%。分业务来看，2022年无源

器件毛利率达到55.01%，同比+4.33%；有源器件毛利率达到36.75%，同比

+9.27%。费用端，公司强调精细化管理，2022年管理费用同比减少7.97%。

毛利率提升和费用端控制推动公司净利率从2021年29.89%提升至2022年的

33.85%。

800G光器件开发已经进入量产环节，前瞻布局CPO等技术方案产品。公司

始终保持对于研发的高度重视，2022年公司研发费用达到1.23亿元，同比

增长23.12%，快于当年营收增长。在具体研发项目上，2022年公司完成了

800G光器件（用于下一代数据中心用光引擎）的量产，并已经前瞻布局多个

研发项目，如进行激光芯片集成高速光引擎开发，为CPO技术方案做储备；

进行单波100G光器件开发，增强公司TO封装平台的领先优势；进行车载激

光雷达用光器件开发，打造公司新的增长点。

智能化、自动化升级提升公司管理水平。智能化是公司长期推动制造能力深

度升级的关键举措。2022年，公司按照信息化建设三年发展规划，持续推进

智能化和数字化体系建设，陆续启动ERP、MES、OA等系统的迭代升级，落

地管理改善。同时加强自动化智能设备开发，优化资源配置，实现精益生产，

提升品质和效率。

风险提示：新产品拓展不达预期；市场竞争恶化；800G产品放量不及预期。

投资建议：维持2023-2024年盈利预测，新增2025年盈利预测，维持“买

入”评级。预计2023-2025年公司盈利预测分别为5.0/6.4/8.0亿元，对应

PE分别为56/44/35倍。考虑到公司有望受益数通市场需求的稳健增长及光

引擎业务放量，并跨界拓展激光雷达等领域，看好公司增长潜力，仍维持“买

入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,032 1,196 1,538 1,977 2,542

(+/-%) 18.2% 15.9% 28.5% 28.6% 28.6%

净利润(百万元) 306 403 500 643 797

(+/-%) 9.8% 31.5% 24.1% 28.6% 24.0%

每股收益（元） 0.78 1.02 1.27 1.63 2.02

EBIT Margin 31.2% 33.7% 31.5% 30.9% 30.2%

净资产收益率（ROE） 13.1% 15.3% 17.1% 19.4% 21.0%

市盈率（PE） 91.3 69.9 56.3 43.8 35.3

EV/EBITDA 72.4 58.8 49.8 40.8 33.6

市净率（PB） 12.00 10.72 9.63 8.50 7.43

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：天孚通信营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：天孚通信单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：天孚通信归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：天孚通信单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图5：天孚通信单季度毛利率、净利率变化情况 图6：天孚通信单季度三项费用率变化情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：天孚通信现金流量情况（百万元） 图8：天孚通信存货及季度变动情况（百万元）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持 2023-2024 年盈利预测，新增 2025 年盈利预测，维持“买入”评

级。预计 2023-2025 年公司盈利预测分别为 5.0/6.4/7.97 亿元，对应 PE 分别为

56/44/35 倍。考虑到公司有望受益数通市场需求的稳健增长及光引擎业务放量，

并跨界拓展激光雷达等领域，看好公司增长潜力，仍维持“买入”评级。

表1：同类公司估值比较

证券 证券 投资 股价 EPS（元） PE PB 总市值

代码 简称 评级 （4 月 20 日） 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E （亿元）

300394.SZ 天孚通信 买入 71.48 1.02 1.27 1.63 69.9 56.3 43.8 11.4 282

300620.SZ 光库科技 增持 72.48 0.72 0.96 1.31 90.9 75.4 55.3 7.1 119

300570.SZ 太辰光 无评级 33.19 0.81 1.01 1.17 106.4 32.8 28.4 5.8 76

688195.SH 腾景科技 无评级 36.68 0.45 0.69 0.98 90.7 53.3 37.3 5.4 47

300548.SZ 博创科技 无评级 40.20 0.74 0.99 1.26 65.3 40.5 32.0 6.3 106

平均 88.3 50.5 38.2 6.2

资料来源: 光库科技、太辰光、腾景科技、博创科技采用 Wind 一致预期数据，国信证券经济研究所整理和预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 515 673 918 1133 1413 营业收入 1032 1196 1538 1977 2542

应收款项 281 324 409 533 683 营业成本 520 579 788 1055 1412

存货净额 174 186 256 360 488 营业税金及附加 8 11 14 18 23

其他流动资产 84 104 108 138 178 销售费用 15 18 22 26 31

流动资产合计 1839 2169 2490 2965 3562 管理费用 68 63 76 89 106

固定资产 586 605 638 658 683 研发费用 100 123 154 178 203

无形资产及其他 53 50 46 42 38 财务费用 (4) (20) 0 0 0

投资性房地产 65 69 69 69 69 投资收益 17 27 50 60 70

长期股权投资 7 8 8 8 8

资产减值及公允价值变

动 10 19 15 25 30

资产总计 2551 2901 3251 3742 4359 其他收入 (109) (141) (144) (155) (178)

短期借款及交易性金融

负债 4 3 3 3 3 营业利润 345 451 560 720 892

应付款项 102 116 157 217 296 营业外净收支 1 1 0 0 0

其他流动负债 73 114 122 165 223 利润总额 345 451 560 720 892

流动负债合计 180 233 282 385 522 所得税费用 37 46 57 73 91

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 2 2 2 3 4

其他长期负债 35 31 31 31 31 归属于母公司净利润 306 403 500 643 797

长期负债合计 35 31 31 31 31 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 215 264 313 415 553 净利润 306 403 500 643 797

少数股东权益 3 11 13 15 17 资产减值准备 4 0 18 1 1

股东权益 2333 2626 2926 3312 3790 折旧摊销 67 80 88 88 88

负债和股东权益总计 2551 2901 3251 3742 4359 公允价值变动损失 (10) (19) (15) (25) (30)

财务费用 (4) (20) 0 0 0

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (2) (29) (91) (156) (179)

每股收益 0.78 1.02 1.27 1.63 2.02 其它 (3) 1 (17) 1 1

每股红利 0.33 0.40 0.51 0.65 0.81 经营活动现金流 363 437 483 552 678

每股净资产 5.96 6.66 7.43 8.41 9.62 资本开支 0 (114) (120) (80) (80)

ROIC 28% 29% 32% 37% 42% 其它投资现金流 (558) (97) 82 0 0

ROE 13% 15% 17% 19% 21% 投资活动现金流 (556) (212) (38) (80) (80)

毛利率 50% 52% 49% 47% 44% 权益性融资 (6) 32 0 0 0

EBIT Margin 31% 34% 32% 31% 30% 负债净变化 (1) 0 0 0 0

EBITDA Margin 38% 40% 37% 35% 34% 支付股利、利息 (130) (157) (200) (257) (319)

收入增长 18% 16% 29% 29% 29% 其它融资现金流 799 215 0 0 0

净利润增长率 10% 32% 24% 29% 24% 融资活动现金流 531 (67) (200) (257) (319)

资产负债率 9% 9% 10% 11% 13% 现金净变动 338 158 245 215 279

息率 0.5% 0.6% 0.7% 0.9% 1.1% 货币资金的期初余额 177 515 673 918 1133

P/E 91.3 69.9 56.3 43.8 35.3 货币资金的期末余额 515 673 918 1133 1413

P/B 12.0 10.7 9.6 8.5 7.4 企业自由现金流 0 299 312 402 518

EV/EBITDA 72.4 58.8 49.8 40.8 33.6 权益自由现金流 0 514 312 402 518

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间
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行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上
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