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基础数据

投资评级 增持(首次评级)

合理估值 111.50 - 124.90 元

收盘价 109.60 元

总市值/流通市值 9860/7104 百万元

52周最高价/最低价 189.87/88.53 元

近 3 个月日均成交额 382.31 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

《炬光科技（688167.SH）-稀缺激光元器件厂商，中游延伸加速

成长》 ——2023-03-01

2022年营收稳健，23Q1盈利能力受损。公司发布2022年年报和2023年一

季报，2022年公司实现营收5.52亿元，同比+15.98%；实现归母净利润1.27

亿元，同比+87.56%。2023年一季度，公司实现营收1.17亿元，同比+5.60%，

实现归母净利润0.15亿元，同比-24.65%，营收整体保持稳健。

2022年多领域多款产品取得明确进展。1）在半导体激光领域，公司预制金

锡陶瓷热沉产品逐步导入，2022年收入同比增长224.29%，在手订单超200

万只，新产品侧泵模块通过了多家客户认证，并拿到批量订单等；2）激光

光学领域，光刻应用的光场匀化器增长超过90%，2022年全年收入超过2千

万元，且在镀膜、微型棱镜等领域取得更多新进展；3）中游领域，在泛半

导体部分，公司在集成电路的退火系统方面、逻辑芯片退火系统实现产品稳

定交付，同时开发了更高功率的IGBT激光退火系统并成功交付首单；在专

业激光医疗健康方面，公司专业净肤模组方面目前正在大范围为行业主流客

户提供具有竞争力的解决方案，并预计于2023年实现快速增长。

公司持续加大研发投入，关注长期竞争力。2022年公司在国内和德国多特蒙

德基地加大研发的同时，在国外其他地方建立了研发办公室或实验室，进一

步提升公司研究能力和研发效率。2022年公司研发投入为0.77亿元，营收

占比为13.89%，在知识产权方面，2022年公司共申请专利77项，其中发明

专利64项目，获得授权专利23项，其中发明专利14项。

强化管理投入，提升公司经营能力与效率。2022年公司正式启动流程与信息

规划项目，聘请专业咨询团队，通过对全球业务流程的优化，提升公司运营

水平。在数字化方面，公司积极推进数字化-可视化项目，将各业务环节的

关键业务数据通过可视化平台进行呈现，改善销售、供应、生产、售后等各

业务环节的可视化水平，帮助公司持续提升管理效率和运营水平。

风险提示：新产品进展不及预期，竞争加剧，盈利能力不及预期。

投资建议：下调 2023-2024 年盈利预测，新增 2025 年盈利预测，给予“增

持”评级。考虑到宏观环境变化，公司部分业务进展有所延后，我们下

调 2023-2024 公司盈利预测，并新增 2025 年盈利预测，预计公司

2023-2025 年归母净利润 1.5/2.0/2.7 亿元（下调前预计 2023-2024 年

归母净利润 1.9/2.6 亿元），对应 PE 分别为 66/49/36 倍。2023 年 3 月

我们发布炬光科技深度报告，当时暂未给出投资评级，此次参考当前可

比公司平均估值水平，给予炬光科技 2024 年 PE 水平为 50-56 倍，对应

目标价为 111.5-124.9 元，为首次评级，给予“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 476 552 720 987 1,386

(+/-%) 32.2% 16.0% 30.5% 37.1% 40.5%

净利润(百万元) 68 127 150 200 273

(+/-%) 94.3% 87.6% 18.3% 33.2% 36.4%

每股收益（元） 0.75 1.41 1.67 2.23 3.04

EBIT Margin 17.5% 15.9% 14.5% 15.6% 16.9%

净资产收益率（ROE） 2.9% 5.2% 5.8% 7.2% 9.0%

市盈率（PE） 145.7 77.7 65.7 49.3 36.1

EV/EBITDA 90.9 87.7 71.6 51.5 36.5

市净率（PB） 4.26 4.02 3.79 3.53 3.25

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：炬光科技营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：炬光科技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：炬光科技归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：炬光科技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：炬光科技单季度毛利率、净利率变化情况 图6：炬光科技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：炬光科技现金流量情况（亿元） 图8：炬光科技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

盈利预测拆分

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

上游产生光子业务：对应公司半导体激光、原材料等业务，考虑到公司已经在预

制金锡陶瓷热沉产品实现导入，在手订单较为充足，同时公司在固体激光泵浦源

部分持续也在获得新品突破，医疗健康配套器件新品也进入需求释放阶段，行业

领先地位较为稳固，预计未来三年保持稳健增长，业务增速分别为 21%/29%/28%，

毛利率预计会呈现小幅下降趋势。

此前营收增速假设为：预计公司上游产生光子业务 2023-2024 年营收增速为

41%/51%，此次收入增速下调是因为考虑到占比较高的用于固体激光器泵浦源的光

源模块下游复苏不如此前预期，进行了增速下调；在毛利率部分由于 2022 年实际

毛利率水平低于此前的预期，因此在 2022 年的数据基础上进行调整，对应给出稳

中下降的预测。

上游调控光子业务：对应公司激光光学业务，其中在光纤激光器上游 FAC 领域公

司已经取得行业领先地位，需求会受到整体宏观经济变动影响；在光刻领域，公

司光场匀化器已经取得明显进展，有望持续保持增长，同时公司还在镀膜等多细

分领域进行布局，我们预计未来三年公司这部分业务增速为 15%/20%/17%,毛利率

预计会呈现稳中下降趋势。

此前营收增速部分假设为：预计上游调控光子业务 2023-2024 年营收增速

22%/28%，此次收入增速下调是因为公司调控光子部分占比较高的部分为用于光纤

激光器的光学元件，而这部分下游的工业端需求复苏不如此前的乐观预期，基于

审慎的原则，我们下调了 2023 年和 2024 年的收入增速；关于毛利率部分，考虑

到 2022 年的实际值高于我们此前的预测，核心还是因为工业激光器下游竞争加

剧，作为上游供应商，毛利率对应有所下降，考虑到后续公司光场匀化器等高毛

利率产品的收入占比逐步提高，我们下调了2023年毛利率预测，并给出2024-2025

年毛利率基本稳定的假设。

中游应用业务：公司在中游业务拓展可分为三类，分别为车载（激光雷达）、泛
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半导体和医疗健康，其中车载业务正在推动新的定点落地，泛半导体领域持续受

益国产替代和自主技术突破，医疗健康在家用医美和专业医美市场继续保持布局

和投入，未来三年有望带来更多收入增量。预计未来三年公司中游业务增速为

96%/74%/78%，预计毛利率保持稳中略降趋势。

此中游应用业务增速假设为：预计 2023-2024 年营收增速为 86%/94%，对应收入

的绝对值分别为 2.03/3.94 亿元，和此次预测相比略有下调，是因为公司 2022

年实际收入略低于此前预测值，考虑到中游车载业务和医疗健康业务因为外部宏

观环境变化，实际进展略有延后，基于审慎的原则，我们下调了中游业务

2023-2024 年的收入预测值；毛利率部分，2022 年公司实际值高于此前预测，证

明公司在该部分业务整体盈利能力的稳定性，我们基于 2022 年的实际结果，给出

了未来三年稳中下降的预测。

表1：炬光科技营收拆分

2022 2023E 2024E 2025E

上游产生光子业务

收入（百万元） 228.3 275.6 356.6 455.5

增速 30.9% 20.7% 29.4% 27.7%

毛利率 48.4% 45.6% 44.0% 42.7%

上游调控光子业务

收入（百万元） 228.6 262.7 314.4 369.0

增速 3.0% 14.9% 19.7% 17.4%

毛利率 60.2% 52.8% 53.1% 53.3%

中游应用业务

收入（百万元） 92.58 181.86 316.12 562.02

增速 25.4% 96.4% 73.8% 77.8%

毛利率 56.2% 54.5% 54.0% 51.7%

其他

收入（百万元） 2.4 0.0 0.0 0.0

毛利率 - - - -

合计

总营收（百万元） 551.9 720.2 987.0 1386.5

增速 16.0% 30.5% 37.1% 40.5%

毛利率 54.3% 50.5% 50.1% 49.2%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

估值与投资建议

可比公司相对估值

公司主营业务主要面向激光产业链上游元器件，并向汽车（激光雷达）、泛半导

体等领域进行中游模组业务的延伸，因此我们主要选取激光光学产业链上游且在

汽车（激光雷达）领域、半导体领域有布局的厂商作为可比公司。

我们选取长光华芯、天孚通信、光库科技、茂莱光学作为可比公司

长光华芯：主营激光产业链上游高功率半导体激光器芯片和激光元器件，并延伸

至中游光纤耦合模块（泵浦源）等业务，在激光雷达方面布局以 VCSEL 为光源方

案的相关产品。在半导体体激光芯片领域，公司已经取得了国内市占率第一的位

置，行业地位稳固，在 VCSEL 领域有望成为国内能够先行实现国产替代的厂商，
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因此市场一直给予公司较高估值预期。

天孚通信：公司主营光模块上游无源器件并收购光学公司北极光电，不断扩充可

提供元器件种类。在领域拓展方面，公司纵向沿着光模块产业链向下游模组环节

延伸，横向向激光雷达领域延伸，目前公司部分元器件已成功导入部分激光雷达

厂商供应链。天孚通信作为上游较为稀缺的器件综合方案解决厂商，并且率先实

现了应用领域横向成功延伸，且近期受益于 AI 领域带来的底层硬件需求增长。

光库科技：公司主营光纤激光器和光模块上游无源器件业务，在激光雷达领域，

公司针对 1550nm 技术路线，可提供元器件和发射端光源模组产品。在光纤激光器

上游无源器件领域，公司已经取得了行业领先地位；在激光雷达领域，公司是国

内少数可以提供光源模组的厂商；在光通信领域，公司的铌酸锂调制器芯片作为

国内领先厂商，不断实现突破，有望打破海外厂商垄断格局。在芯片（半导体）、

激光雷达等领域进展，和炬光科技有重合度，市场同样对于光库科技给予了较高

的估值预期。

茂莱光学：公司是精密光学综合解决方案提供商，专注于精密光学器件、镜头和

系统的研发，目前公司的光学产品可用于半导体（包括光刻机及半导体检测装备）、

生命科学、无人驾驶（激光雷达）、AR/VR 等领域。公司光学元件产品在应用领

域上和炬光科技具有较高的重合度，并且双方在半导体尤其是光刻机光学领域，

作为国内实现国产替代的领先厂商，具有较高的稀缺性。考虑到茂莱光学在光刻

机领域、半导体领域的突破性进展，市场给予了较高估值预期。

下表为具体可比公司估值比较结果：

投资建议：下调 2023-2024 年盈利预测，新增 2025 年盈利预测，给予“增持”评

级。考虑到宏观环境变化，公司部分业务进展有所延后，我们下调 2023-2024 公

司盈利预测，并新增 2025 年盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润

1.5/2.0/2.7 亿元（下调前预计 2023-2024 年归母净利润 1.9/2.6 亿元），对应

PE 分别为 66/49/36 倍。

2023 年 3 月我们发布炬光科技深度报告，当时暂未给出投资评级，由于持续看好

公司在多领域产品布局后续落地，此次参考当前可比公司平均估值水平，给予炬

光科技 2024 年 PE 水平为 50-56 倍，对应目标价为 111.5-124.9 元，为首次评级，

给予“增持”评级。

表2：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 28 日） 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E （亿元）

688167.SH 炬光科技 增持 109.60 1.41 1.67 2.23 77.6 65.6 49.2 4.0 99

300394.SZ 天孚通信 买入 60.87 1.03 1.29 1.65 59.2 47.3 36.8 8.8 240

300620.SZ 光库科技 增持 55.63 0.72 0.96 1.30 77.1 58.1 42.9 5.5 91

688048.SH 长光华芯 无评级 93.00 0.94 1.50 2.35 99.1 61.9 39.6 3.9 126

688502.SH 茂莱光学 无评级 207.90 1.49 1.51 2.00 139.5 137.6 104.1 9.2 110

平均 93.7 76.2 55.8 6.9

资料来源: 天孚通信、光库科技、长光华芯、茂莱光学采用 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 1746 969 1503 1495 1432 营业收入 476 552 720 987 1386

应收款项 149 182 217 270 380 营业成本 218 252 357 492 705

存货净额 158 243 213 299 437 营业税金及附加 3 3 4 5 7

其他流动资产 43 59 58 79 111 销售费用 34 35 43 59 80

流动资产合计 2157 2191 2296 2511 2830 管理费用 70 98 115 148 194

固定资产 186 345 405 455 500 研发费用 68 77 97 128 166

无形资产及其他 39 40 38 37 35 财务费用 12 (28) (10) (14) (13)

投资性房地产 134 131 131 131 131 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 (0) (0)

资产减值及公允价值变

动 11 40 51 46 45

资产总计 2517 2707 2871 3135 3497 其他收入 (74) (95) (97) (128) (166)

短期借款及交易性金融

负债 30 56 30 30 30 营业利润 77 138 166 214 292

应付款项 31 61 71 100 146 营业外净收支 (0) 9 8 15 20

其他流动负债 80 92 125 172 244 利润总额 77 147 174 229 312

流动负债合计 141 209 226 301 419 所得税费用 12 20 24 30 41

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (3) (1) (1) (1) (2)

其他长期负债 51 42 42 42 42 归属于母公司净利润 68 127 150 200 273

长期负债合计 51 42 42 42 42 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 192 252 268 343 461 净利润 68 127 150 200 273

少数股东权益 7 0 (1) (2) (4) 资产减值准备 6 9 6 3 3

股东权益 2319 2456 2603 2793 3039 折旧摊销 27 28 37 44 49

负债和股东权益总计 2517 2707 2871 3135 3497 公允价值变动损失 (11) (40) (51) (46) (45)

财务费用 12 (28) (10) (14) (13)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (37) (89) 45 (82) (159)

每股收益 0.75 1.41 1.67 2.23 3.04 其它 (8) (10) (7) (4) (4)

每股红利 0.02 0.01 0.03 0.11 0.30 经营活动现金流 44 25 181 115 117

每股净资产 25.78 27.30 28.94 31.05 33.78 资本开支 0 (232) (50) (50) (50)

ROIC 5% 4% 5% 7% 10% 其它投资现金流 54 (675) 432 (63) (102)

ROE 3% 5% 6% 7% 9% 投资活动现金流 54 (907) 382 (113) (152)

毛利率 54% 54% 50% 50% 49% 权益性融资 (4) 0 0 0 0

EBIT Margin 18% 16% 14% 16% 17% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 23% 21% 20% 20% 20% 支付股利、利息 (1) (1) (3) (10) (27)

收入增长 32% 16% 31% 37% 40% 其它融资现金流 1560 107 (26) 0 0

净利润增长率 94% 88% 18% 33% 36% 融资活动现金流 1553 105 (29) (10) (27)

资产负债率 8% 9% 9% 11% 13% 现金净变动 1651 (777) 534 (8) (62)

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.3% 货币资金的期初余额 95 1746 969 1503 1495

P/E 145.7 77.7 65.7 49.3 36.1 货币资金的期末余额 1746 969 1503 1495 1432

P/B 4.3 4.0 3.8 3.5 3.2 企业自由现金流 0 (218) 122 46 44

EV/EBITDA 90.9 87.7 71.6 51.5 36.5 权益自由现金流 0 (110) 105 58 56

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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