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沪深 300 对比 1M 2M 3M 
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相对涨幅（%） 16.2 2.6 3.4 
资料来源：海通证券研究所 
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业绩稳步向上，看好长期发展 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：光迅科技发布 22Q3 财报，22Q1-Q3 公司收入 52.81 亿元，同比

+11.65%；归母净利润 4.92 亿元，同比+7.84%；毛利率 22.46%，同比

-2.09pcts。22Q3 收入 17.38 亿元，同比+9.17%；归母净利润 1.81 亿元，同

比+10.63%；毛利率 21.01%，同比-1.05pcts。 

 业绩稳定增长，市场需求旺盛。22Q1-Q3 公司数通业务收入占比 23%，同比

+20%；数据接入业务收入占比 25%，接入 PON 业务收入同比+10%；传输、

传感及子系统业务收入均小幅度上升。2022 年数通与接入 PON 市场增速较

快，但公司由于标准产品相对较少，备货量较大，涨价不均衡对公司造成冲

击，在市场竞争激烈的情况下，价格有所下滑，导致接入 PON 业务利润增幅

小于收入增幅。我们认为，数字产业经济是底层需求，市场需求旺盛，公司

数通及接入 PON 业务利润将持续增加。 

 费用率稳定，多重点投入研发。公司费用率稳定，22Q1-Q3 公司销售费用率

2.18%，同比-0.31pcts；管理费用率 1.85%，同比-0.10pcts；财务费用率

-2.12%，同比-1.34pcts。公司多重点加大研发投入，22Q1-Q3 研发费用 4.94

亿元，同比+9.02%；研发费用率 9.35%，同比-0.23pcts。1）材料方面，公

司重视硅光及铌酸锂的研发。未来薄膜铌酸锂是调制器的重要方式，目前公

司已有小批量供货；2）无源和有源方面，公司重点研发基于 WSS 产品、

25G/50G 的 DFB/EML 高速激光器、高端探测器、基于 F5G 高速接入以及高

速相干传感的 200G/400G/800G/1.6T 的系统设计等。我们认为，公司持续突

破关键技术，不断开发新领域，有助于公司拓展新业务，提高长期竞争力。 

 布局卫星行业，未来发展可期。公司正在发展卫星控制与卫星通信业务。1）

卫星控制方面，公司定位姿态传感，出货量已超过亿元。2）卫星通信方面，

目前主要涉及窄线宽激光器及模块，用于星间通信。公司正在开发高可靠的、

抗辐照、适合超低温环境的产品。未来，随着低轨卫星、6G 和空天一体化的

基础网络扩容改造及地面卫星站的建设方案明确，公司有望提供模块、放大

等产品。我们认为，随着卫星行业的发展，激光器及放大器模块及产品业务

成长空间较大，或将成为公司利润新增长点。 

 盈利预测。我们预计公司 2022-2024 年归属母公司股东净利润分别为 6.61

亿元、7.64 亿元、8.42 亿元，EPS 为 0.95 元、1.09 元、1.20 元。参考公司

历史估值及可比公司平均估值水平，给予公司 2022 年动态 PE 区间 20-25X，

对应合理价值区间 19.00-23.75 元，“优于大市”评级。 

 风险提示。国内需求不及预期，产业发展不及预期，贸易摩擦影响。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 6046 6486 7216 8028 8932 

(+/-)YoY(%) 13.3% 7.3% 11.2% 11.3% 11.3% 

净利润（百万元） 487 567 661 764 842 

(+/-)YoY(%) 36.3% 16.4% 16.6% 15.5% 10.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.70 0.81 0.95 1.09 1.20 

毛利率(%) 23.0% 24.2% 24.5% 25.0% 25.0% 

净资产收益率(%) 9.7% 10.2% 10.7% 11.0% 10.9% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值  

代码 公司名称 
股价

（元） 

市值 

（亿元） 

EPS（元） PE（X）  

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

300502.SZ 新易盛 25.87 131.18 1.30 1.77 2.02 20 15 13 

300548.SZ 博创科技 21.77 56.98 0.94 0.78 1.04 23 28 21 

光模块公司 
  

平均 22 21 17 

300308.SZ 中际旭创 29.28 234.52 1.20 1.46 1.78 24 20 16 

603986.SH 兆易创新 82.27 548.76 3.54 4.59 5.64 23 18 15 

600460.SH 士兰微 31.40 444.65 1.07 1.01 1.31 29 31 24 

芯片公司 
  

平均 26 23 18 

备注：收盘价日期为 2022 年 10 月 31 日 

资料来源：WIND 一致预期，海通证券研究所 

目前全球云计算市场仍然处于快速发展阶段，无论是从投资计划还是从总资本

支出来看，数据中心建设整体上仍处于快速发展期。客户业务的不断增长和对数据

中心的投资带来数通光模块的持续需求。 

我们认为，综合来看，光迅科技在行业竞争格局中处于领先地位，业务有望维

持稳定增长。 

 

表 2 公司业务分拆（亿元） 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

1、传输 34.34 38.48 43.10 48.27 54.06 

收入增幅 4.94% 12.07% 12.00% 12.00% 12.00% 

2、接入与数据 24.73 26.02 28.62 31.48 34.63 

收入增幅 26.33% 5.19% 10.00% 10.00% 10.00% 

3、其他 1.39 0.37 0.44 0.53 0.63 

收入增幅 37.62% -73.69% 20.00% 20.00% 20.00% 

合计：营业收入 60.46  64.86  72.16  80.28  89.32  

总收入增幅 13.27% 7.28% 11.24% 11.26% 11.27% 

整体毛利率 23.04% 24.20% 24.49% 25.01% 25.01% 
资料来源：2021 年年报，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 6486 7216 8028 8932 

每股收益 0.81 0.95 1.09 1.20  营业成本 4917 5449 6020 6698 

每股净资产 7.92 8.84 9.90 11.06  毛利率% 24.2% 24.5% 25.0% 25.0% 

每股经营现金流 0.96 1.18 1.35 1.49  营业税金及附加 28 32 35 39 

每股股利 0.00 0.14 0.17 0.21  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 152 173 193 214 

P/E 20.96 17.98 15.57 14.12  营业费用率% 2.3% 2.4% 2.4% 2.4% 

P/B 2.15 1.92 1.72 1.54  管理费用 134 144 161 179 

P/S 1.83 1.65 1.48 1.33  管理费用率% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0% 

EV/EBITDA 16.19 9.88 8.18 7.01  EBIT 585 696 816 908 

股息率% 0.0% 0.8% 1.0% 1.3%  财务费用 -44 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 24.2% 24.5% 25.0% 25.0%  资产减值损失 -138 -80 -100 -120 

净利润率 8.7% 9.2% 9.5% 9.4%  投资收益 -9 0 0 0 

净资产收益率 10.2% 10.7% 11.0% 10.9%  营业利润 620 724 837 922 

资产回报率 6.0% 6.3% 6.6% 6.6%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 8.6% 9.3% 9.8% 9.8%  利润总额 620 724 837 922 

盈利增长（%）      EBITDA 872 945 1086 1192 

营业收入增长率 7.3% 11.2% 11.3% 11.3%  所得税 54 65 75 83 

EBIT 增长率 21.5% 18.9% 17.3% 11.3%  有效所得税率% 8.8% 9.0% 9.0% 9.0% 

净利润增长率 16.4% 16.6% 15.5% 10.2%  少数股东损益 -2 -2 -2 -3 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 567 661 764 842 

资产负债率 41.7% 40.9% 40.1% 39.4%       

流动比率 2.33 2.36 2.41 2.44       

速动比率 1.62 1.65 1.69 1.72  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.91 0.94 0.97 1.00  货币资金 2853 3229 3683 4216 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2159 2402 2672 2973 

应收账款周转天数 90.00 90.00 90.00 90.00  存货 2201 2439 2695 2998 

存货周转天数 163.37 163.37 163.37 163.37  其它流动资产 68 72 77 83 

总资产周转率 0.68 0.69 0.70 0.70  流动资产合计 7281 8142 9127 10270 

固定资产周转率 5.40 5.84 6.33 7.00  长期股权投资 52 50 44 40 

      固定资产 1202 1236 1268 1277 

      在建工程 23 18 13 8 

      无形资产 266 316 360 407 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 2197 2298 2400 2478 

净利润 567 661 764 842  资产总计 9478 10440 11527 12748 

少数股东损益 -2 -2 -2 -3  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 421 329 370 403  应付票据及应付账款 2232 2474 2733 3041 

非经营收益 36 0 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -350 -163 -184 -199  其它流动负债 891 971 1058 1161 

经营活动现金流 673 825 947 1043  流动负债合计 3123 3445 3792 4202 

资产 -346 -352 -378 -365  长期借款 540 540 540 540 

投资 0 2 6 4  其它长期负债 286 286 286 286 

其他 -340 0 0 0  非流动负债合计 826 826 826 826 

投资活动现金流 -686 -349 -372 -361  负债总计 3949 4271 4618 5029 

债权募资 504 0 0 0  实收资本 699 699 699 699 

股权募资 28 0 0 0  归属于母公司所有者权益 5542 6183 6926 7738 

其他 -133 -100 -120 -150  少数股东权益 -12 -14 -17 -19 

融资活动现金流 399 -100 -120 -150  负债和所有者权益合计 9478 10440 11527 12748 

现金净流量 376 376 454 533       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 02 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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