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光迅科技（002281.SZ）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

业绩短期承压，中长期发展动力足 
 

 2022 年 05 月 03 日 

 

➢ 事件概述：4 月 25 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 69.12 亿元，同比增长 6.56%，实现归母净利润 6.08 亿元，

同比增长 7.25%，实现扣非后归母净利润 5.46 亿元，同比增长 16.16%。从 23Q1

单季度情况来看，实现营业收入 12.68 亿元，同比下降 25.92%，实现归母净利

润 1.02 亿元，同比下降 28.62%。 

➢ 固网接入&数通市场需求助力 2022 年业绩稳健增长，需求波动致 23Q1 业

绩短期承压不改中长期成长逻辑：2022 年公司营收实现稳健增长，其中“数据

与接入”业务营收同比增长 23.37%，营收占比从 2021 年的 40.11%提升至 2022

年的 46.44%，构筑公司业绩核心增长动力。行业层面来看，当前接入网市场整

体景气度高企，截至 2023 年 3 月，根据工信部数据，10G PON 端口数达 1793

万个，一季度新增 269.9 万个。千兆及以上接入速率的用户数增至 1.1 亿户，渗

透率提升至 18.2%，一季度净增 1813 万户。而在国内景气度高企的同时，海外

市场需求同样保持高位。23Q1 受一季度行业传统淡季及下游需求波动等因素影

响，公司业绩短期承压，但我们认为短期波动不改长期发展趋势，接入网国内外

需求共振仍将为公司业绩提供增长动力，而激光雷达、数通业务等领域的快速推

进则有望进一步打开公司成长天花板。 

➢ 数通领域全面布局，未来增长可期：当前公司数通光模块产品矩阵丰富，除

了中低速产品外，还包含 200G、400G、800G 等高速光模块产品。根据公司公

告，公司 400G 光模块已经批量供应，800G 光模块也已经送样，CPO 相关的技

术和产品也处于研发中。当前 AI 火热持续推高国内外光通信基础设施需求，公

司数通业务成长动力十足。 

➢ 股权激励加码，公司发展动力十足：2023 年 4 月，公司发布 2022 年限制

性股票激励计划（草案修正稿），三个解除限售期对应的业绩考核目标分三方面：

1）净利润（指扣非后归母净利润）复合增长率：以 2021 年为基，2023/2024/2025

年净利润复合增长率分别不低于 6%/7%/8%，且不低于同行业平均水平或对标

企业 75 分位值；2）净资产收益率：2023/2024/2025 年净资产收益率均不低

于 8.9%，且不低于同行业平均水平或对标企业 75 分位值；3）新产品销售收入：

2023/2024/2025 年新产品销售收入占比分别不低于 21%/22%/23%。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 6.24/7.15/8.28

亿元，对应 PE 倍数为 30X/26X/23X。公司是国内稀缺的、实现光芯片/器件/模

块/子系统领域全覆盖的供应商，未来有望充分受益于接入网产品需求高企、光芯

片国产化加速、激光雷达放量、AI 带来的高端光模块需求提升等发展机遇。同时

定增扩产及股权激励加码，公司有望迈入新一轮加速发展期。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：电信市场/数通市场需求不及预期，行业竞争加剧。   
[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） 6912 7558 8515 9636 

增长率（%） 6.6 9.3 12.7 13.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 608 624 715 828 

增长率（%） 7.3 2.6 14.5 15.8 

每股收益（元） 0.78 0.80 0.91 1.06 

PE 31 30 26 23 

PB 3.1 2.3 2.1 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 28 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 6912 7558 8515 9636  成长能力（%）     

营业成本 5280 5778 6529 7408  营业收入增长率 6.56 9.34 12.67 13.16 

营业税金及附加 24 27 30 34  EBIT 增长率 -2.50 43.02 7.98 13.28 

销售费用 172 179 204 222  净利润增长率 7.25 2.59 14.53 15.77 

管理费用 133 140 158 178  盈利能力（%）     

研发费用 660 718 812 896  毛利率 23.61 23.55 23.32 23.12 

EBIT 571 816 881 998  净利润率 8.80 8.26 8.40 8.59 

财务费用 -123 -44 -84 -97  总资产收益率 ROA 6.14 5.12 5.45 5.80 

资产减值损失 -170 -166 -170 -173  净资产收益率 ROE 9.94 7.65 8.19 8.80 

投资收益 4 5 5 5  偿债能力     

营业利润 686 699 801 927  流动比率 2.25 2.74 2.71 2.65 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 1.41 1.91 1.96 1.89 

利润总额 685 699 801 927  现金比率 0.70 1.25 1.28 1.22 

所得税 71 70 80 93  资产负债率（%） 38.29 33.18 33.35 34.07 

净利润 614 629 721 834  经营效率     

归属于母公司净利润 608 624 715 828  应收账款周转天数 83.33 83.33 83.33 83.33 

EBITDA 888 1159 1289 1470  存货周转天数 161.10 161.10 161.10 161.10 

      总资产周转率 0.71 0.68 0.67 0.70 

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

货币资金 2168 4213 4712 5081  每股收益 0.78 0.80 0.91 1.06 

应收账款及票据 2001 2188 2465 2789  每股净资产 7.81 10.41 11.15 12.01 

预付款项 41 45 50 57  每股经营现金流 0.82 1.51 1.22 1.40 

存货 2330 2384 2712 3096  每股股利 0.17 0.17 0.20 0.23 

其他流动资产 392 382 61 65  估值分析     

流动资产合计 6932 9211 10000 11089  PE 31 30 26 23 

长期股权投资 56 61 66 71  PB 3.1 2.3 2.1 2.0 

固定资产 1283 1431 1559 1668  EV/EBITDA 19.35 13.05 11.27 9.63 

无形资产 312 316 318 319  股息收益率（%） 0.71 0.73 0.83 0.97 

非流动资产合计 2971 2989 3107 3189       

资产合计 9903 12200 13107 14278       

短期借款 1 1 1 1  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2341 2549 2880 3267  净利润 614 629 721 834 

其他流动负债 746 814 805 910  折旧和摊销 318 343 407 472 

流动负债合计 3088 3363 3686 4178  营运资金变动 -460 28 -362 -401 

长期借款 458 437 437 437  经营活动现金流 639 1181 952 1095 

其他长期负债 247 248 249 250  资本开支 -427 -475 -502 -528 

非流动负债合计 705 685 685 686  投资 0 0 0 0 

负债合计 3792 4048 4371 4864  投资活动现金流 -1223 -490 -178 -528 

股本 698 783 783 783  股权募资 0 1543 0 0 

少数股东权益 -7 -2 3 10  债务募资 36 -21 -99 0 

股东权益合计 6111 8152 8736 9414  筹资活动现金流 -125 1355 -275 -197 

负债和股东权益合计 9903 12200 13107 14278  现金净流量 -678 2045 499 369 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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