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博创科技（300548.SZ）2022 年年报点评     

接入网市场高景气充分受益，数通领域布局加速推进 
 

 2023 年 03 月 28 日 

 

➢ 事件概述：3 月 23 日，公司发布 2022 年年报，全年实现营收 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%，实现扣非后

归母净利润 1.45 亿元，同比增长 6.04%。 

➢ 国内外电信接入市场景气度高企，为公司业绩提供核心驱动力：2022 年，

公司在电信市场实现营收 14.44 亿元，同比增长 30.05%，较 2021 年增长 3.34

亿元。电信市场产品产能同比增长 41.95%，产量同比增长 47.33%，销量同比增

长 52.31%。电信市场的高增长主要源于境内外电信运营商大力建设和升级接入

网，接入网领域持续高景气。国内方面，根据工信部数据，2022 年全年 10G PON

端口数净增 737.1 万个，千兆及以上接入速率的用户数净增 5719 万户。当前截

至到 2023 年 2 月，10G PON 端口数达 1659 万个，千兆及以上接入速率的用户

数为 10205 万户，千兆用户渗透率达 17%。2023 年 3 月 1 日，工业和信息化部

总工程师田玉龙在国新办发布会表示，后续将开展千兆光网“追光行动”，我们

认为国内接入网高景气有望延续，考虑到当前国内千兆渗透率仍不高，未来伴随

用户基数的不断增大，10G PON 局端光模块及终端光模块均有较大的增长空间。

海外来看，欧美等地的电信运营商光纤到户网络建设继续保持高增长势头，助推

公司海外收入加速增长，2022 年公司实现境外销售收入 3.68 亿元，同比大幅增

长 81.51%，销售占比提升至 25.11%。 

➢ 聚焦新产品拓展，加速推进数通领域发展：2022 年，数通市场的营收占比

为 1.31%，实现营收 0.19 亿元，同比减少-55.59%，主要受境内数通市场需求不

如预期等因素影响。当前公司加速推进数通相关产品的布局，数通产品包含了数

通光模块、有源光缆（AOC）、高速铜缆（DAC、ACC），400G 光模块和线缆

产品型号已实现全覆盖。并且公司在硅光领域也深耕多年，技术积淀深厚，无线

前传 25G 硅光光模块、400G DR4 硅光光模块均已实现量产，800G 数通硅光模

块和 CPO（共封装光学）产品也处于研发中。近期的 OFC 展上，公司推出了工

作波长为 1310nm 和 CWDM4 的多光纤外置光源模块（ELSFP），进一步丰富

自身产品矩阵。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 2.51/3.19/3.91

亿元，对应 PE 倍数为 28X/22X/18X。公司在无源及有源领域布局完善，当前国

内外电信接入网市场景气度高企，公司作为细分领域龙头有望充分受益。数通领

域公司加速产品布局及客户拓展，未来有望进一步为公司打开成长空间。同时，

长飞入主后，公司有望与长飞优化整合资源，发挥协同效应，发展动力十足。维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国内外电信领域需求不及预期，竞争加剧价格降幅大，数通业务

发展不及预期。  
 

[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） 1467 1989 2590 3201 

增长率（%） 27.1 35.6 30.3 23.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 194 251 319 391 

增长率（%） 19.6 29.1 27.1 22.7 

每股收益（元） 0.74 0.96 1.22 1.49 

PE 36 28 22 18 

PB 4.1 3.7 3.3 2.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 03 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 1467 1989 2590 3201  成长能力（%）     

营业成本 1193 1624 2120 2622  营业收入增长率 27.08 35.59 30.26 23.57 

营业税金及附加 7 9 12 15  EBIT 增长率 -3.55 53.47 29.52 23.58 

销售费用 7 10 13 16  净利润增长率 19.59 29.13 27.10 22.67 

管理费用 49 52 67 83  盈利能力（%）     

研发费用 68 83 105 128  毛利率 18.67 18.36 18.17 18.10 

EBIT 152 233 301 372  净利润率 13.24 12.61 12.31 12.22 

财务费用 -19 -16 -16 -15  总资产收益率 ROA 8.53 9.57 10.47 11.10 

资产减值损失 -5 -6 -8 -9  净资产收益率 ROE 11.49 13.32 14.99 16.15 

投资收益 42 40 49 61  偿债能力     

营业利润 218 282 358 440  流动比率 3.29 3.01 2.82 2.72 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 2.57 2.27 2.04 1.92 

利润总额 219 282 359 440  现金比率 1.21 0.94 0.73 0.63 

所得税 24 31 40 49  资产负债率（%） 25.72 28.14 30.17 31.28 

净利润 194 251 319 391  经营效率     

归属于母公司净利润 194 251 319 391  应收账款周转天数 80.73 80.00 80.00 80.00 

EBITDA 183 268 343 418  存货周转天数 121.70 120.00 120.00 120.00 

      总资产周转率 0.71 0.81 0.91 0.97 

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

货币资金 692 679 666 686  每股收益 0.74 0.96 1.22 1.49 

应收账款及票据 544 727 947 1171  每股净资产 6.45 7.18 8.11 9.24 

预付款项 3 4 5 6  每股经营现金流 0.00 0.35 0.43 0.66 

存货 398 527 689 853  每股股利 0.22 0.29 0.36 0.45 

其他流动资产 252 249 250 251  估值分析     

流动资产合计 1888 2186 2557 2967  PE 36 28 22 18 

长期股权投资 43 83 132 193  PB 4.1 3.7 3.3 2.9 

固定资产 166 173 179 185  EV/EBITDA 34.85 23.83 18.67 15.29 

无形资产 14 15 15 15  股息收益率（%） 0.83 1.08 1.38 1.69 

非流动资产合计 388 434 489 557       

资产合计 2276 2620 3045 3524       

短期借款 127 127 127 127  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 407 547 714 883  净利润 194 251 319 391 

其他流动负债 39 51 65 80  折旧和摊销 32 36 42 45 

流动负债合计 574 726 907 1091  营运资金变动 -187 -172 -219 -224 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1 92 113 173 

其他长期负债 11 11 12 12  资本开支 -56 -41 -45 -50 

非流动负债合计 11 11 12 12  投资 202 0 0 0 

负债合计 585 737 919 1102  投资活动现金流 147 -41 -45 -50 

股本 262 262 262 262  股权募资 22 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -85 0 0 0 

股东权益合计 1690 1883 2126 2422  筹资活动现金流 99 -65 -82 -103 

负债和股东权益合计 2276 2620 3045 3524  现金净流量 249 -13 -14 20 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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