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定增补充流动资金，长飞光纤增持彰显成长信心  

——博创科技（300548）公司动态点评 

 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 777  1154  1538  2010  2574  

(+/-%) 90.8% 48.6% 33.3% 30.7% 28.0% 

归母净利润（百万元） 88  162  203  260  330  

(+/-%) 1036.5% 83.6% 24.8% 28.3% 26.7% 

摊薄 EPS（元/股） 0.59 0.97 1.17 1.50 1.90 

PE 30  18  15  12  9  

资料来源：长城证券研究院 

 

◼ 事件：2022 年 12 月 28 日，博创科技发布《向特定对象发行 A 股股票募

集说明书（申报稿）》。公告称本次定增对象为公司控股股东长飞光纤，发

行价格为 17.57 元/股，发行股票数量不超过 2,200 万股，最终募集资金总

额扣除发行费用后将全部用于补充流动资金。 

◼ 定增助力长飞光纤持股比例持续增加，补充流动资金促进公司长期发展：

公司拟定向募集资金 38,654 万元，定增对象为公司控股股东长飞光纤，

计划以 17.57 元/股为发行价格。发行股票数量不超过 2,200 万股，未超过

本次发行前公司总股本的 30%。最终募集资金总额扣除发行费用后将全部

用于补充流动资金。我们认为，本次定增计划：一方面可有效补充流动资

金，有利于应对公司不断增长的运营资金需求，通过加大对技术及产品的

研发投入，有效提升核心竞争力，进而促进整体业务规模增长；另一方面，

该计划能够进一步巩固长飞光纤的控股地位，通过整合公司上下游资源，

进一步开拓市场和业务，同时凸显长飞光纤长期对公司持续看好的信心。 

◼ 海外接入网&数通市场景气，定增将加速推进公司技术研发及业务拓展：

公司专注光电结合和器件模块化、集成化、小型化，主要产品面向电信和

数通市场。其中，用于电信市场的产品分为接入和传输产品；应用于数据

通信市场的产品包括25G至 400G的光收发模块、有源光缆及高速铜缆等。

当前海外接入网进入新一轮升级热潮，同时流量爆发驱动数通市场需求旺

盛，本次定增一方面有助于公司补充营运资金，加速产品及技术研发；另

一方面，通过与长飞光纤的协同合作，有助于进一步加快公司在海外的业

务及客户拓展。 

◼ 投资建议：我们预测公司 2022-2024 年归母净利润为 2.03/2.60/3.30 亿元，

当前股价对应 PE 分别为 15/12/9 倍，鉴于公司在光电器件模块化、集成

化、小型化的发展，我们持续看好公司未来业绩实现高速增长，首次覆盖，

给予“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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1. 定增补充流动资金，长飞光纤增持彰显

成长信心 

1.1 定增助力长飞光纤持股比例持续增加，补充流动资金

促进公司长期发展 

公司拟定向募集资金 38,654 万元，定增对象为公司控股股东长飞光纤。计划发行价格为

17.57 元/股，发行股票数量不超过 2,200 万股，未超过本次发行前公司总股本的 30%。 

从资金用途来看，公司本次拟定增募集资金总额不超过 38,654 万元（含本数），扣除发

行费用后的募集资金净额将全部用于补充流动资金，以支持主营业务发展。目前，公司

致力于平面波导集成光学技术和硅光子集成技术的规模化应用，专注于高端光无源器件

和有源器件的开发。未来，公司计划开发新产品，巩固市场地位，培养高层次经营、管

理、技术人员。公司利用募集资金，在产品、技术、人才等方面提高竞争力，以达成未

来发展目标。 

从定增目的来看，本次发行一方面可有效补充公司营运资金，以满足公司业务发展的资

金需求。近年国内外电信运营商不断扩大光纤通信网络建设规模，使其对光电子器件需

求增加。同时全球各国均积极推动数据通信产业发展，制定相关政策向该产业倾斜。这

使公司市场前景良好，相关产品需求扩大，因此其产品生产、销售所需营运资金随之增

加。另一方面，可加强公司核心竞争力，提升综合盈利能力。光通信行业的发展主要受

技术研发创新与下游需求影响，进而保持长期研发能力、掌握核心技术与维护客户资源

对公司经营业绩有较强影响，因此公司需要投入大量资金以加强自身在产品、技术、客

户资源方面的核心竞争力。与此同时，公司合理利用长飞光纤产业优势，可以低成本获

取高质量产品及服务，从而积极整合上下游资源，发挥协同效应。 

 

1.2 海外接入网&数通市场景气，定增将加速推进公司技

术研发及业务拓展 

公司专注光电结合和器件模块化、集成化、小型化，主要产品面向电信和数通市场。其

中，用于电信市场的产品分为接入和传输产品；应用于数据通信市场的产品包括 25G 至

400G 的光收发模块、有源光缆及高速铜缆等。 

从电信接入市场来看，我国运营商致力于千兆宽带网络建设与 5G 网络覆盖，随着用户数

量增加，光纤宽带接入端口需求量不断增加，带动 10G PON 光模块市场需求。海外市场

当前接入网市场进入升级热潮，欧美等市场需求量持续处于高位，其光纤到户渗透率有

较大成长空间。基于本次定增计划，公司可投入大量资金加速产品及技术研发，以满足

国内外市场大量需求。同时通过与长飞光纤的协同合作，有助于进一步加快公司在海外

的业务及客户拓展。 
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图 1：我国国内 10G PON 端口数 

 

资料来源：工信部，长城证券研究院 

从数据通信市场来看，随着信息技术的发展以及数据量的爆发式增长，全球范围内主要

国家均在积极引导产业发展，数据通信市场规模不断扩大。公司在光电子器件研发生产

上投入大量资金，为数据通信提供关键器件。 

图 2：全球数据中心市场规模及增速（单位:亿美元/%） 

 
 

资料来源：中国信通院，长城证券研究院 

 

2. 盈利预测与投资评级 

我们预测公司 2022-2024 年归母净利润为 2.03/2.60/3.30 亿元，当前股价对应 PE 分别为

15/12/9 倍，鉴于公司在光电器件模块化、集成化、小型化的发展，我们持续看好公司未

来业绩实现高速增长，首次覆盖，给予“买入”评级。 

3. 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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3.1 附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

营业收入                         
776.70  

                           
1,154.14  

                            
1,538.04  

                    
2,010.39  

                          
2,573.88  

 成长性      

营业成本                           
577.06  

                                
889.51  

                             
1,175.99  

                      
1,542.89  

                            
1,981.05  

 营业收入增长 90.76% 48.59% 33.26% 30.71% 28.03% 

销售费用                             
12.30  

                                    
9.81  

                                  
17.38  

                           
25.13  

                                 
25.22  

 营业成本增长 76.86% 54.14% 32.21% 31.20% 28.40% 

管理费用                             
38.92  

                                  
34.83  

                                  
73.06  

                           
98.11  

                               
127.41  

 营业利润增长 972.98% 77.41% 27.33% 29.35% 26.78% 

研发费用                             
53.93  

                                  
62.25  

                                
107.97  

                         
144.35  

                               
184.03  

 利润总额增长 959.96% 88.33% 23.57% 28.55% 26.98% 

财务费用                             
-0.84  

                                  
-3.51  

                                   
-8.18  

                           
-6.33  

                                 
-9.88  

 归母净利润增长 1036.48% 83.60% 24.83% 28.32% 26.70% 

其他收益                             
15.24  

                                  
15.91  

                                  
16.50  

                           
17.20  

                                 
15.25  

 盈利能力           

投资净收益                               
1.86  

                                    
9.81  

                                  
48.28  

                           
78.50  

                                 
98.50  

 毛利率 25.70% 22.93% 23.54% 23.25% 23.03% 

营业利润                           
98.34  

                              
174.47  

                               
222.16  

                        
287.35  

                              
364.32  

 销售净利率 12.66% 15.12% 14.44% 14.29% 14.15% 

营业外收支                             
-0.82  

                                    
9.20  

                                    
4.80  

                             
4.39  

                                   
6.13  

 ROE 12.24% 10.66% 12.20% 14.00% 15.86% 

利润总额                           
97.53  

                              
183.66  

                               
226.96  

                        
291.75  

                              
370.45  

 ROIC 88.22% 25.61% 23.88% 56.70% 41.43% 

所得税                               
9.07  

                                  
21.25  

                                  
24.01  

                           
31.51  

                                 
40.69  

 营运效率           

少数股东损益                                   
-   

                                        
-   

                                    
0.20  

                             
0.09  

                                   
0.15  

 销售费用/营业收入 1.58% 0.85% 1.13% 1.25% 0.98% 

归母净利润                           
88.46  

                              
162.41  

                               
202.74  

                        
260.15  

                              
329.61  

 管理费用/营业收入 5.01% 3.02% 4.75% 4.88% 4.95% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 6.94% 5.39% 7.02% 7.18% 7.15% 

流动资产                         
708.34  

                           
1,555.14  

                            
1,583.27  

                    
1,995.24  

                          
2,203.44  

 财务费用/营业收入 -0.11% -0.30% -0.53% -0.31% -0.38% 

货币资金                           
84.31  

                              
443.49  

                            
1,187.20  

                    
1,065.48  

                          
1,428.40  

 投资收益/营业利润 1.89% 5.62% 21.73% 27.32% 27.04% 

应收票据及应收账款合计                           
269.92  

                                
386.60  

                                
209.01  

                         
401.93  

                               
462.35  

 所得税/利润总额 9.30% 11.57% 10.58% 10.80% 10.98% 

其他应收款                               
2.53  

                                    
3.52  

                                  
60.00  

                           
60.00  

                                 
60.00  

 应收账款周转率 5.01  5.17  
              

6.92  
              

8.00  
              

7.83  

存货                           
241.97  

                                
286.92  

                                  
52.81  

                         
378.35  

                               
164.90  

 存货周转率 4.10  4.36  
              

9.05  
              

9.33  
              

9.48  

非流动资产                         
303.91  

                              
323.65  

                               
324.83  

                        
319.65  

                              
308.18  

 流动资产周转率 1.27  1.02  
              

0.98  
              

1.12  
              

1.23  

固定资产                           
160.57  

                                
176.26  

                                
178.58  

                         
174.24  

                               
164.11  

 总资产周转率 0.87  0.80  
              

0.81  
              

0.95  
              

1.07  

资产总计                      
1,012.25  

                           
1,878.79  

                            
1,908.10  

                    
2,314.89  

                          
2,511.62  

 偿债能力           

流动负债                         
280.81  

                              
345.74  

                               
234.93  

                        
446.15  

                              
423.11  

 资产负债率 28.59% 18.93% 12.80% 19.69% 17.22% 

短期借款                             
73.70  

                                  
83.22  

                                         
-   

                                 
-   

                                       
-   

 流动比率               
2.52  

              
4.50  

              
6.74  

              
4.47  

              
5.21  

应付款项                           
126.27  

                                
127.18  

                                
165.41  

                         
236.30  

                               
279.42  

 速动比率               
1.66  

              
3.67  

              
6.51  

              
3.62  

              
4.82  

非流动负债                              
8.60  

                                   
9.98  

                                   
9.29  

                            
9.64  

                                  
9.47  

 每股指标（元）           

长期借款                                   
-   

                                        
-   

                                         
-   

                                 
-   

                                       
-   

 EPS               
0.59  

              
0.97  

              
1.17  

              
1.50  

              
1.90  

负债合计                         
289.42  

                              
355.73  

                               
244.22  

                        
455.79  

                              
432.58  

 每股净资产               
2.76  

              
5.81  

              
9.58  

            
10.70  

            
11.97  

股东权益                         
722.83  

                           
1,523.06  

                            
1,663.88  

                    
1,859.11  

                          
2,079.04  

 每股经营现金流             
-0.20  

              
0.37  

              
2.07  

            
-0.42  

              
1.50  

股本                         
150.40  

                              
173.70  

                               
173.70  

                        
173.70  

                              
173.70  

 每股经营现金/EPS             
-0.34  

              
0.38  

              
1.77  

            
-0.28  

              
0.79  

留存收益                           
578.44  

                             
1,352.37  

                             
1,489.97  

                      
1,685.12  

                            
1,904.91  

  
     

少数股东权益                                   
-   

                                        
-   

                                    
0.20  

                             
0.29  

                                   
0.44  

 估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计                      
1,012.25  

                           
1,878.79  

                            
1,908.10  

                    
2,314.89  

                          
2,511.62  

 PE 30.03  18.27  15.19  11.84 9.34 

现金流量表     （百万）   PEG 0.69  0.69  0.08  0.27  0.35  

经营活动现金流                          
-52.44  

                                
96.47  

                               
542.43  

                      
-110.68  

                              
393.85  

 PB 6.43  3.05  1.85  1.66  1.48  

其中营运资本减少                          
-192.39  

                              
-173.36  

                                
365.67  

                       
-320.17  

                               
134.07  

 EV/EBITDA 40.30  25.30  7.55  6.29 4.13 

投资活动现金流                          
-90.10  

                             
-368.41  

                               
338.91  

                          
47.40  

                                
69.12  

 EV/SALES 6.54  4.35  1.21  0.99  0.63  

其中资本支出                             
10.99  

                                    
3.31  

                                  
33.35  

                           
30.80  

                                 
26.90  

 EV/IC 8.60  6.26  4.20  2.60  2.61  

融资活动现金流                           
79.49  

                              
638.86  

                             
-137.62  

                        
-58.45  

                            
-100.06  

 ROIC/WACC 1.78  1.95  1.82  4.31  3.15  

净现金总变化                          
-63.04  

                              
366.91  

                               
743.72  

                      
-121.72  

                              
362.92  

 REP 4.84  3.22  2.31  0.60  0.83  
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