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仕佳光子（688313.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

短期业绩承压不改长期潜力，无源&有源数通进展可期 
 

 2023 年 04 月 25 日 

 

➢ 事件概述：4 月 21 日，公司发布 2022 全年及 2023 年一季度业绩，2022

年全年实现营业收入 9.03 亿元，同比增长 10.51%，实现归母净利润 0.64 亿元，

同比增长 28.16%，实现扣非后归母净利润 0.39 亿元，同比增长 279.26%。从

23Q1 单季度情况来看，实现营业收入 1.49 亿元，同比下降 23.94%，实现归母

净利润-0.03 亿元，同比下降 113.98%。 

➢ 需求波动、存货跌价准备等短期因素致业绩承压，光芯片和器件业务仍实现

显著增长：受全球数据中心建设及接入网市场需求增长驱动，公司 2022 年全年

实现营收同比 10.51%的增长。分业务来看，室内光缆实现营收 2.20 亿元，同比

下降 0.47%，线缆材料实现营收 2.24 亿元，同比增长 3.09%，光芯片和器件业

务实现营收 4.40 亿元，同比增长 21.03%，其中，AWG 芯片系列产品和 DFB 芯

片系列产品的收入增长构筑了公司的核心增长动力，DFB 芯片出货量同比增长约

50%，在接入网已经稳定批量供货，成为重要供应商。虽然在 22Q4 和 23Q1，

受下游需求波动影响，部分产品销售未及预期导致业绩承压，同时存货跌价准备、

应收账款坏账准备上的更审慎处理也一定程度影响了 22Q4 的业绩表现。但我们

认为，短期需求波动不改中长期发展动力，当前公司的光芯片和器件业务正持续

取得突破，有望充分打开公司未来成长空间。 

➢ 无源&有源全面布局，国内稀缺，当前在数通领域持续突破：1）无源领域，

AWG 芯片系列产品在高端数通光模块中有诸多应用，公司开发的数据中心

400G/800G 光模块用 AWG 芯片及器件，当前已通过客户认证，400G 光模块

用 AWG 组件已实现小批量应用。同时在长距离数通中心互联（DCI）领域，公

司推出的数据中心用 O 波段、4 通道 CWDM AWG 和 LAN WDM AWG 复用器

及解复用器组件也实现了大批量销售，在国内外数据中心 100G/200G 光模块中

广泛应用。另外，公司也开发出了应用于数据中心 800G DR8 光模块的平行光组

件，当前也已通过了行业主流客户认证，静待下游需求放量。2）有源领域，公司

在 DFB 芯片领域持续加大研发投入，整体进度显著加快。当前 25G DFB 激光器

芯片部分波长产品已处于客户认证阶段，而针对 CPO 所需要的更高性能的外置

光源，公司制作的双沟脊波导形状的 CW DFB 激光器，在-5～70℃条件下，输

出功率>75mW，目前已经小批量出货。我们认为，AIGC 持续火热有望显著拉

动光通信基础设施需求，公司未来有望深度受益于在无源&有源的全面布局。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 0.94/1.45/2.08

亿元，对应 PE 倍数为 72X/46X/32X。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 模式技术实力突出，在数通&电信市场持续取得突破，

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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 903 1030 1231 1485 

增长率（%） 10.5 14.0 19.5 20.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 64 94 145 208 

增长率（%） 28.2 46.1 54.1 43.6 

每股收益（元） 0.14 0.20 0.32 0.45 

PE 105 72 46 32 

PB 5.6 5.3 4.8 4.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 25 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 903 1030 1231 1485  成长能力（%）     

营业成本 676 752 871 1021  营业收入增长率 10.51 13.98 19.54 20.68 

营业税金及附加 7 8 10 12  EBIT 增长率 -17.99 137.47 48.69 40.71 

销售费用 26 27 31 36  净利润增长率 28.16 46.14 54.07 43.65 

管理费用 69 76 90 107  盈利能力（%）     

研发费用 80 89 103 125  毛利率 25.21 26.94 29.19 31.28 

EBIT 45 107 159 223  净利润率 7.12 9.13 11.76 14.00 

财务费用 -13 -2 -2 -2  总资产收益率 ROA 4.08 5.64 8.02 10.39 

资产减值损失 -22 -17 -18 -18  净资产收益率 ROE 5.34 7.36 10.43 13.47 

投资收益 3 3 3 3  偿债能力     

营业利润 64 96 148 213  流动比率 3.84 3.99 4.03 4.06 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 3.05 3.21 3.20 3.20 

利润总额 64 96 148 213  现金比率 0.64 0.70 0.65 0.67 

所得税 -1 2 3 5  资产负债率（%） 23.50 23.30 23.06 22.87 

净利润 64 94 145 208  经营效率     

归属于母公司净利润 64 94 145 208  应收账款周转天数 88.94 90.00 90.00 90.00 

EBITDA 112 182 246 321  存货周转天数 105.51 105.00 105.00 105.00 

      总资产周转率 0.58 0.64 0.71 0.78 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 168 186 192 224  每股收益 0.14 0.20 0.32 0.45 

应收账款及票据 342 380 454 547  每股净资产 2.63 2.78 3.03 3.37 

预付款项 7 7 9 10  每股经营现金流 0.29 0.27 0.32 0.43 

存货 195 199 233 276  每股股利 0.05 0.07 0.11 0.16 

其他流动资产 291 293 299 306  估值分析     

流动资产合计 1002 1066 1186 1364  PE 105 72 46 32 

长期股权投资 1 4 7 10  PB 5.6 5.3 4.8 4.4 

固定资产 477 495 511 527  EV/EBITDA 58.54 36.01 26.60 20.28 

无形资产 40 40 41 41  股息收益率（%） 0.34 0.50 0.77 1.10 

非流动资产合计 573 599 618 638       

资产合计 1575 1665 1804 2002       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 138 152 177 207  净利润 64 94 145 208 

其他流动负债 123 115 118 129  折旧和摊销 67 75 87 98 

流动负债合计 261 267 295 336  营运资金变动 -7 -57 -101 -123 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 135 124 145 197 

其他长期负债 109 121 121 122  资本开支 -99 -85 -94 -104 

非流动负债合计 109 121 121 122  投资 -253 0 0 0 

负债合计 370 388 416 458  投资活动现金流 -349 -89 -94 -104 

股本 459 459 459 459  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 -6 0 

股东权益合计 1205 1277 1388 1544  筹资活动现金流 -74 -17 -46 -61 

负债和股东权益合计 1575 1665 1804 2002  现金净流量 -281 19 5 32 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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