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募投项目稳步推进，协同长飞助力公司快速发展 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,154 1,467 1,846 2,365 2,956 

增长率 yoy（%） 48.6 27.1 25.8 28.1 25.0 

归母净利润（百万元） 162 194 252 317 383 

增长率 yoy（%） 83.6 19.6 29.8 25.8 20.8 

ROE（%） 10.7 11.5 13.4 14.7 15.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.62 0.74 0.96 1.21 1.46 

P/E（倍） 46.6 38.9 30.0 23.8 19.7 

P/B（倍） 5.0 4.5 4.0 3.5 3.0 
 
资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 3月 23 日收盘价 

境内外需求持续旺盛，实现营收净利润双增长：2022 年公司实现营业收入

14.67亿元，同比增长 27.08%，实现归母净利润 1.94亿元，同比增长 19.59%，

主要得益于东数西算超算力的需求以及双千兆网络的持续推进。从利润端来

看：净利率为 13.24%，较 2021 年略微下降 0.83pct，毛利率为 18.67%，较

2021 年下降 4.26pct，主要系 10G PON光模块收入增长较快，营收占比增加。

费用方面，销售费用 0.07 亿元，同比下降 24.13%，管理费用 0.49 亿元，同

比增加 41.22%，主要系报告期内股权激励费用计提增加所致，研发费用 0.68

亿元，同比增加 8.93%，得益于公司对产品技术研发的大力投入。 

研发投入持续增加，募投项目稳步推进：2022 年，公司持续专注于研发投入，

多领域产品实现突破且量产。公司 2022 年研发支出 0.68 亿元，占公司营业

收入的 4.62%。公司的 10GPON光模块系列型号持续扩充，无源波分新产品

也相继投入量产或送样，数据中心用 400G模块和线缆产品型号实现全覆盖，

50GPON光模块、800G数通硅光模块和共封装光学（CPO）产品正在研发中；

截至 2022 年，公司及子公司拥有发明专利和实用新型专利  39 项，并拥有

多项专有技术和软件著作权。此外，公司募投项目稳步推进，位于嘉兴的硅

光模块生产线和位于成都的电信光模块生产线持续扩大产能，成都蓉博通信

园区项目中的新厂房正在建设中，主体建筑已完成结顶。我们认为，公司不

断推进募投项目进度，同时持续加码技术研发投入，推进公司产能持续拓展

以及产品的持续升级迭代，有望助力公司实现快速发展。 

海外渠道加速拓展，携手长飞促进公司长期发展：2022 年，公司实现境外销

售收入 3.68 亿元，比上年同期增长 81.51%，占总销售收入 25.11%。预计

2023 年欧美电信运营商光纤到户网络建设也将继续保持增长势头，公司将继

续开拓境外市场，推进重点客户突破，扩大客户基数，推进数通 800G 硅光

模块、CPO 产品及新型 DWDM 器件的试制及量产，实现境外收入的持续增长。

2022 年 4 月，公司与长飞光纤签订股权转让协议和表决权委托协议，长飞光

纤成为公司控股股东和实际控制人，双方进行资源整合有助于进一步强化光

模块市场整体竞争实力，助力公司快速开拓海外渠道，有望加速业绩成长。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023-2025 年 归母净利润为

2.52/3.17/3.83 亿元，当前股价对应 PE 分别为 30.0/23.8/19.7 倍，我们认为
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2023 年 3 月 23 日收盘价（元） 28.85 

总市值（百万元） 7,562.53 

流通市值（百万元） 6,213.49 
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流通股本（百万股） 215.37 
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公司受益于东数西算及千兆网络建设支持，产品订单有望持续增长，持续看

好公司未来业绩发展，维持“买入”评级。 

风险提示：产业政策变化风险；原材料价格波动风险；技术升级换代风险；

汇率风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1555 1888 2275 2554 3029  营业收入 1154 1467 1846 2365 2956 

现金 443 692 931 1120 1350  营业成本 890 1193 1505 1932 2417 

应收票据及应收账款 387 544 557 573 507  营业税金及附加 7 7 8 9 11 

其他应收款 4 2 6 4 9  营业费用 10 7 10 11 14 

预付账款 3 3 4 4 7  管理费用 35 49 59 74 90 

存货 287 398 557 627 831  研发费用 62 68 88 106 132 

其他流动资产 432 249 220 225 325  财务费用 -4 -19 -18 -25 -31 

非流动资产 324 388 459 561 646  资产减值损失 -7 -5 -9 -10 -12 

长期投资 4 43 94 158 211  其他收益 16 20 25 29 29 

固定资产 176 166 196 233 267  公允价值变动收益 4 5 4 5 5 

无形资产 15 14 15 16 16  投资净收益 10 42 38 41 37 

其他非流动资产 128 165 154 154 152  资产处置收益 -0 0 0 0 0 

资产总计 1879 2276 2735 3114 3675  营业利润 174 218 282 354 425 

流动负债 346 574 842 946 1175  营业外收入 10 0 3 3 7 

短期借款 83 127 138 148 157  营业外支出 1 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 221 407 656 757 958  利润总额 184 219 284 357 432 

其他流动负债 41 39 48 41 60  所得税 21 24 32 40 48 

非流动负债 10 11 8 11 10  净利润 162 194 252 317 383 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 10 11 8 11 10  归属母公司净利润 162 194 252 317 383 

负债合计 356 585 850 956 1185  EBITDA 204 236 291 364 441 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.62 0.74 0.96 1.21 1.46 

股本 174 262 262 262 262        

资本公积 810 762 762 762 762  主要财务比率      

留存收益 542 667 840 1074 1333  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1523 1690 1885 2158 2489  成长能力      

负债和股东权益 1879 2276 2735 3114 3675  营业收入（%） 48.6 27.1 25.8 28.1 25.0 

       营业利润（%） 77.4 25.2 29.2 25.5 20.1 

       归属母公司净利润（%） 83.6 19.6 29.8 25.8 20.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 22.9 18.7 18.5 18.3 18.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.1 13.2 13.7 13.4 13.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 10.7 11.5 13.4 14.7 15.4 

经营活动现金流 96 1 268 278 418  ROIC（%） 9.6 10.0 11.7 12.9 13.5 

净利润 162 194 252 317 383  偿债能力      

折旧摊销 28 30 23 29 37  资产负债率（%） 18.9 25.7 31.1 30.7 32.3 

财务费用 -4 -19 -18 -25 -31  净负债比率（%） -22.9 -32.8 -41.7 -44.7 -47.6 

投资损失 -10 -42 -38 -41 -37  流动比率 4.5 3.3 2.7 2.7 2.6 

营运资金变动 -96 -206 66 16 90  速动比率 3.4 2.6 2.0 2.0 1.8 

其他经营现金流 16 44 -17 -19 -24  营运能力      

投资活动现金流 -368 147 5 -82 -176  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.8 0.9 

资本支出 55 56 50 62 70  应收账款周转率 5.2 5.2 5.2 7.2 9.5 

长期投资 -311 202 -51 -65 -53  应付账款周转率 7.7 7.0 5.2 5.0 5.2 

其他投资现金流 -2 0 106 45 -53  每股指标（元）      

筹资活动现金流 639 99 -34 -7 -12  每股收益（最新摊薄） 0.62 0.74 0.96 1.21 1.46 

短期借款 10 44 11 10 9  每股经营现金流（最新摊薄） 0.37 0.00 1.02 1.06 1.59 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 5.81 6.45 7.19 8.23 9.50 

普通股增加 23 88 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 612 -48 0 0 0  P/E 46.6 38.9 30.0 23.8 19.7 

其他筹资现金流 -6 14 -45 -17 -21  P/B 5.0 4.5 4.0 3.5 3.0 

现金净增加额 365 249 239 189 230  EV/EBITDA 33.8 28.7 22.7 17.8 14.0  
资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 3月 23 日收盘价 
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