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业绩符合预期，静待 800G 放量及 AI 新增需求 

事件：公司发布 2022 年报和 2023 年一季报，公司 2022 年实现营收 33.1

亿元，同比增长 13.8%，归母净利润 9.04 亿元，同比增长 36.5%。公司 2023

年 Q1 实现营收 6.0 亿元，同比减少 18.7%，归母净利润 1.08 亿元，同比

减少 18.6%。 

三费有所增长影响利润，毛利率同比略有提升。公司 2023 年一季度费用较

上年同期增加 2061 万元，其中管理费用 1744 万，增长 1081 万，研发费用

3158 万，减少 525 万，财务费用 1421 万，增加 1505 万，整体费用有所增

长，进而影响 Q1 利润。公司 2023Q1 毛利率为 34.04%，较上年同期提升

约 1%，公司通过成本控制优化来抵消产品正常降价带来的影响，毛利率水

平依旧维持在 35%左右，处于行业头部水平。 

Q1 收入下滑符合市场预期，经营活动现金流持续健康向好。公司一季度收

入有所下滑，整体符合市场预期及产业情况，我们判断是海外大客户 Q1 提

货节奏略有放缓，400G 光模块价格正常年降，而 800G 产品暂未进入大批

量供货阶段所致。公司一季度经营活动现金流入 8.7 亿元，经营活动现金流

净额 2.55 亿元，均大于收入和净利润，整体现金流情况健康，凸显公司高

质量经营。截止一季报末，公司存货 14.55 亿元，保持正常水平。 

持续强化研发与创新，二季度泰国工厂有望量产。公司在高速率光模块、硅

光模块、相干光模块等新产品研发取得多项进展，持续加强技术研发创新，

且已与全球主流通信设备商及互联网厂商建立良好关系，并不断开拓新客

户，产品及客户结构持续优化，市占率持续提升。公司泰国工厂正在抓紧建

设中，截止年报披露日，泰国工厂正在推进设备实施安装调试环节，预计二

季度具备量产条件，将进一步强化公司在全球市场布局和竞争力。 

Alpine 收购完成将并表，领先技术协同效应进一步强化。根据公司公告，

Alpine2022 年业绩目标已实现，其交付的样品 1 满足公司要求，并已于

2023OFC 展发布及展示，按照交易协议股权已完成交割，Alpine 将纳入公

司合并报表范围，公司将在研发、生产、制造、销售、客户等多个层面进行

整合，充分发挥协同效应，提升公司在硅光光模块、相干光模块以及硅光子

芯片技术的研发能力和市场竞争力。 

投资建议：我们认为，在数字经济和 AI 驱动下，光通信/光模块市场空间将

持续被打开，技术产品及客户需求迭代加速，利好技术领先客户有优势的头

部厂商。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为 8.40/14.23/20.02 亿元，

对应 EPS 为 1.66/2.81/3.98 元，对应 PE 43/25/18X，维持“买入”评级。 

风险提示：5G/云计算需求不及预期，AI 发展不及预期。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,908 3,311 3,065 4,743 6,462 

增长率 yoy（%） 45.6 13.8 -7.4 54.8 36.2 

归母净利润（百万元） 662 904 840 1,423 2,020 

增长率 yoy（%） 

 

 

34.6 36.5 -7.0 69.4 41.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.31 1.78 1.66 2.81 3.98 

净资产收益率（%） 16.7 18.7 15.0 20.5 22.8 

P/E（倍） 54.5 40.0 43.0 25.4 17.9 

P/B（倍） 9.1 7.5 6.4 5.2 4.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 26 日收盘价 
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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 3924 4205 4479 7432 8918  营业收入 2908 3311 3065 4743 6462 

现金 1580 1785 2392 2888 4678  营业成本 1973 2097 1971 2995 4030 

应收票据及应收账款 577 695 483 1341 1143  营业税金及附加 8 7 9 9 13 

其他应收款 12 9 11 19 22  营业费用 36 53 43 57 78 

预付账款 3 4 3 8 7  管理费用 34 85 55 71 90 

存货 1526 1469 1347 2932 2825  研发费用 108 187 104 142 181 

其他流动资产 225 243 243 243 243  财务费用 -8 -125 -57 -103 -146 

非流动资产 940 1671 1524 1942 2348  资产减值损失 -55 -128 -6 -9 -32 

长期投资 41 0 -41 -81 -122  其他收益 23 18 -11 -2 0 

固定资产 609 661 637 976 1303  公允价值变动收益 41 -4 0 0 0 

无形资产 6 177 189 203 220  投资净收益 4 105 31 38 46 

其他非流动资产 284 833 739 844 946  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4864 5876 6003 9374 11266  营业利润 760 1028 964 1616 2294 

流动负债 894 932 282 345 304  营业外收入 3 4 3 3 3 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 4 1 1 2 

应付票据及应付账款 752 605 0 0 0  利润总额 763 1028 966 1617 2295 

其他流动负债 142 327 282 345 304  所得税 101 124 126 194 275 

非流动负债 11 115 115 115 115  净利润 662 904 840 1423 2020 

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 11 115 115 115 115  归属母公司净利润 662 904 840 1423 2020 

负债合计 906 1047 397 460 419  EBITDA 788 1071 994 1658 2351 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.31 1.78 1.66 2.81 3.98 

股本 507 507 507 507 507        

资本公积 1756 1727 1727 1727 1727  主要财务比率      

留存收益 1746 2592 3315 4562 6369  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3959 4829 5605 8913 10846  成长能力      

负债和股东权益 4864 5876 6003 9374 11266  营业收入(%) 45.6 13.8 -7.4 54.8 36.2 

       营业利润(%) 35.4 35.2 -6.2 67.6 41.9 

       归属于母公司净利润(%) 34.6 36.5 -7.0 69.4 41.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 32.2 36.7 35.7 36.9 37.6 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 22.8 27.3 27.4 30.0 31.3 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 16.7 18.7 15.0 20.5 22.8 

经营活动现金流 219 831 532 981 2260  ROIC(%) 15.6 17.5 13.8 19.3 21.5 

净利润 662 904 840 1423 2020  偿债能力      

折旧摊销 72 97 91 120 170  资产负债率(%) 18.6 17.8 6.6 4.9 3.7 

财务费用 -8 -125 -57 -103 -146  净负债比率(%) -39.6 -35.4 -41.4 -40.6 -51.9 

投资损失 -4 -105 -31 -38 -46  流动比率 4.4 4.5 15.9 21.5 29.3 

营运资金变动 -639 -127 -312 -422 262  速动比率 2.4 2.7 10.2 12.3 19.2 

其他经营现金流 135 187 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -260 -640 86 -500 -530  总资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.6 0.6 

资本支出 273 365 -106 459 446  应收账款周转率 6.1 5.2 5.2 5.2 5.2 

长期投资 5 -156 41 41 41  应付账款周转率 3.0 3.1 0.0 0.0 0.0 

其他投资现金流 19 -431 21 -1 -43  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -219 -39 -11 15 59  每股收益(最新摊薄) 1.31 1.78 1.66 2.81 3.98 

短期借款 -72 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 1.64 1.05 1.93 4.46 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.81 9.52 11.05 13.69 17.50 

普通股增加 145 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -145 -29 0 0 0  P/E 54.5 40.0 43.0 25.4 17.9 

其他筹资现金流 -147 -10 -11 15 59  P/B 9.1 7.5 6.4 5.2 4.1 

现金净增加额 -266 196 607 496 1790  EV/EBITDA 43.8 32.1 34.0 20.1 13.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 26 日收盘价  
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