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长光华芯（688048.SH）事件点评     

战略投资中久大光，长远布局特殊科研领域 
 

 2023 年 06 月 05 日 

 

事件：根据天眼查信息，长光华芯全资子公司苏州长光华芯半导体激光创新

研究院有限公司通过公开增资的方式对中久大光进行投资，5 月 29 日完成增资

工商变更，投资持股比例 1%。 

➢ 公司和中久大光战略合作，特殊科研领域长远布局。中久大光作为九院八所

及中国久远激光技术成果转化和产业化的依托平台，公司主要经营业务为：光纤

激光设备、光纤激光器等产品的研发、生产、销售，提供安防科研和高端加工应

用激光光源和解决方案。长光华芯与特殊科研领域行业龙头中久大光达成深度战

略合作关系，意味着未来双方有望联合布局，拓展自身在特殊科研领域的研发和

制造的能力。 

➢ 56G PAM4 EML 芯片发布，进军高端光通信市场。公司最早于 2010 年开

始布局 InP 激光芯片，建立的 InP 平台、产线，届时已具备 2.5GFP 量产能力。

2020 年，公司开始研发 10GAPD 和 L 波段高功率 EML 芯片。目前两款产品已

与下游客户进行验证，验证顺利。公司于 5 月 18 日发布单波 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，

支持四个波长的粗波分复用(CWDM)，达到了使用 4 颗芯片实现 400Gbps 传输

速率，或 8 颗芯片实现 800Gbps 传输速率目标。此次 56G PAM4 EML 芯片的

发布，意味着公司进入光芯片高端市场，开启广阔增长空间。 

➢ IDM 厂商横纵向扩张，长期看竞争优势显著。激光器芯片核心在制造和工

艺上，其中设计占价值量 20%，生产制造占 80%。公司作为 IDM 厂商已建成

3+6 吋激光芯片量产线，具备晶圆工艺、化合物半导体材料生长和芯片层面的激

光光学加工三层工艺，掌握外延生长技术、FAB 晶圆工艺、腔面钝化技术、高亮

度合束（光学耦合技术）四大核心技术。其中关键工艺相关的设备自己设计制造，

与工艺高度绑定。凭借 IDM 技术优势，公司一方面更好地理解客户需求，使生

产更具弹性，生产效率更高；另一方面，IDM 模式利于公司在下游客户的引领下

完成产品和技术的快速迭代。此外，公司基于 GaAs 材料体系向 InP 和 GaN 延

伸，丰富产品结构，战略布局光通讯 EML、激光雷达 VCSEL、可见光激光（蓝、

绿光）等产品。 

➢ 投资建议：考虑到公司在光通信和特殊科研领域的横向扩张，预计公司 23-

25 年归母净利润为 1.70/3.27/4.73 亿元，对应现价 PE 为 77/40/28 倍，公司

为激光芯片国产化龙头，且不断开拓下游应用领域，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游工业芯片需求波动，客户验证不及预期。  

 
[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） 386 614 955 1355 

增长率（%） -10.1 59.1 55.7 41.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 119 170 327 473 

增长率（%） 3.4 42.4 92.9 44.4 

每股收益（元） 0.88 1.25 2.42 3.49 

PE 110 77 40 28 

PB 4.1 3.9 3.6 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 06 月 05 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 386 614 955 1355  成长能力（%）     

营业成本 187 333 478 655  营业收入增长率 -10.13 59.10 55.68 41.90 

营业税金及附加 0 1 1 1  EBIT 增长率 -40.89 82.09 135.37 44.64 

销售费用 23 36 38 48  净利润增长率 3.42 42.36 92.88 44.39 

管理费用 32 39 39 52  盈利能力（%）     

研发费用 118 180 239 339  毛利率 51.57 45.72 49.95 51.67 

EBIT 73 134 314 455  净利润率 30.93 27.68 34.29 34.89 

财务费用 -8 -32 -33 -37  总资产收益率 ROA 3.41 4.31 7.89 9.61 

资产减值损失 -13 -14 -23 -19  净资产收益率 ROE 3.69 5.05 9.01 11.69 

投资收益 37 18 10 14  偿债能力     

营业利润 117 171 334 487  流动比率 14.37 5.37 5.70 3.87 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 12.98 4.28 5.12 2.87 

利润总额 117 171 334 487  现金比率 4.13 1.28 1.64 0.94 

所得税 -2 1 7 15  资产负债率（%） 7.42 14.60 12.51 17.77 

净利润 119 170 327 473  经营效率     

归属于母公司净利润 119 170 327 473  应收账款周转天数 173.47 152.00 152.00 152.00 

EBITDA 109 231 455 632  存货周转天数 389.97 400.00 260.00 250.00 

      总资产周转率 0.17 0.17 0.24 0.30 

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

货币资金 808 653 748 760  每股收益 0.88 1.25 2.42 3.49 

应收账款及票据 261 365 607 776  每股净资产 23.87 24.81 26.80 29.82 

预付款项 15 17 24 33  每股经营现金流 -0.41 1.62 3.46 2.07 

存货 241 489 177 703  每股股利 0.35 0.40 0.40 0.40 

其他流动资产 1486 1225 1042 863  估值分析     

流动资产合计 2811 2748 2597 3134  PE 110 77 40 28 

长期股权投资 88 88 88 88  PB 4.1 3.9 3.6 3.2 

固定资产 286 743 1063 1254  EV/EBITDA 112.70 54.01 27.16 19.54 

无形资产 12 7 6 7  股息收益率（%） 0.36 0.41 0.41 0.41 

非流动资产合计 685 1191 1556 1784       

资产合计 3496 3940 4153 4918       

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 142 441 369 704  净利润 119 170 327 473 

其他流动负债 54 71 87 106  折旧和摊销 36 97 141 177 

流动负债合计 196 511 456 810  营运资金变动 -196 -51 -21 -381 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -55 219 469 281 

其他长期负债 64 64 64 64  资本开支 -197 -605 -505 -404 

非流动负债合计 64 64 64 64  投资 -1454 300 199 199 

负债合计 260 575 519 874  投资活动现金流 -1614 -326 -306 -202 

股本 136 176 176 176  股权募资 2543 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -35 0 0 0 

股东权益合计 3236 3364 3633 4044  筹资活动现金流 2420 -47 -68 -68 

负债和股东权益合计 3496 3940 4153 4918  现金净流量 751 -154 95 12 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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