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2017年07月12日 业绩基本符合预期，静待下半年新产品爆发 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3203 

总股本（万股） 18585 

已上市流通股（万股） 6801 

总市值（亿元） 46 

流通市值（亿元） 17 

每股净资产（MRQ） 4.2 

ROE（TTM） 15.8 

资产负债率 6.2% 

主要股东 苏州天孚仁和投资管

理有限公司 主要股东持股比例 46.95% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -2 -23 -37 

相对表现 -4 -33 -52  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《天孚通信(300394)：业绩符合预
期，海外业务表现亮眼》2017-03-20 

2、《天孚通信（300394）：业绩符合
预期，静待新产品开花结果》
2017-03-01 

3、《天孚通信（300394）：践行“匠
心”精神，着力光器件上游拓展》
2017-02-19 
 
 

事件：公司发布 2017年半年度业绩预告称，半年度预计业绩与上年同期基本持

平。公司预计归属于上市公司股东的净利区间为 5717.62万元-6921.33万元，上

年同期净利为 6018.55万元，预计同比增长-5%-15%。 

评论： 

1、业绩基本符合预期，新产品投入影响当期业绩 

2017 年上半年预计盈利 5717.6 万元 至 6921.3 万元，同比去年同期增长

-5%-15%，业绩基本符合预期。我们判断上半年增速放缓主要原因在于电信级市

场需求放缓，部分客户转型 100G 光模块，以及 MPO/MTP、LENS ARRAY 等新

产品认证周期较长等几个因素所致。另一方面，新产品仍然处于前期投入阶段，

人员设备等费用较大，此外理财等非经常性收益下降对当期业绩也产生了一定的

影响。 

2、新产品加速落地，全年业绩可期 

展望全年来看，公司传统三大系列产品--陶瓷套管、光收发接口组件、光纤适配器

收入依然保持稳定增长。新产品线 10G OSA 及带隔离器 OSA 将逐步放量，100G 

OSA 也已适应市场需求提前布局，并将与全球主流模块厂商展开合作，预计将在

年底前小批量生产，进度超出预期。MPO/MTP、LENS ARRAY 产品线客户验证

测试工作接近完成，下半年将大批量出货。这两条生产线产品单价较高，主要面

向数据中心市场，需求较为旺盛，我们判断将对下半年业绩产生积极影响。 

 
 

财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 237 310 403 544 762 

同比增长 18% 31% 30% 35% 40% 

营业利润(百万元) 118 140 176 236 328 

同比增长 18% 19% 26% 34% 39% 

净利润(百万元) 103  122  151  203  283  

同比增长 16% 18% 24% 34% 39% 

每股收益(元) 1.39  0.65  0.81  1.09  1.52  
PE 17.5  37.1  29.9  22.2  15.9  
PB 2.7  6.0  5.3  4.6  3.7   

资料来源：公司数据、招商证券 

 
周炎 
0755-82853775 

zhouyan3@cmschina.com.cn 

S1090513070008 

王林 
010-57601716 

wanglin10@cmschina.com.cn 

S1090514080005 

研究助理 
余俊 
yujun@cmschina.com.cn  

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

Jul/16 Nov/16 Feb/17 Jun/17

(%)

(%
)

天孚通信 沪深300



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 2 

 

3、产品规模化效应逐步体现，打通光器件全产业链 

数据大爆发带动的带宽投资加大，光纤入户速率的提高、数据中心建设、城域网建设、

4.5G 及 5G 的基站演进，将会带来光模块和高端光器件的需求增长。公司新增 LENS 

ARRAY、MPO/MTP 等新产品线主要面向数据中心客户，具有高技术壁垒和高毛利率

水平，10G OSA 光器件广泛应用于电信和数通领域，客户覆盖如 3M、Finisar、Oclaro、

旭创、光迅等国内外主流客户，打造国内稀缺的高精度和高可靠性光通信元器件产品。

海外高端客户占比不断提升，客户和产品结构面临双升级机遇。公司未来将打通从基础

陶瓷套筒，到 100G 高速 OSA 光器件整个光器件产业链，巩固公司在光通信细分市场

的优势地位。 

4、业绩将随着产能增加逐步释放，维持“强烈推荐-A”评级 

受益于光通信景气度持续高企，拥有高端光器件研发制造能力的公司将更为稀缺。公司

逐步形成“实业+投资”的两轮驱动策略，产品面向数据中心和海外市场的两个升级，

今年全年有望维持 20%以上的增长，明年随着 10G/100G OSA、MPO/MTP 等产品产能逐渐

释放，公司有望持续高毛利率和净利率水平。预计 2017-2018 年净利润分别约为 1.51

和 2.03 亿，估值上，当前市值对应 2017-2018年 PE 分别为 30X和 22X，对比其他高模

块及器件公司 35 倍以上的平均估值，依然低估，维持“强烈推荐”评级。从中长期角

度，看好公司技术升级和稳健务实的经营风格带来的进口替代空间。 

 

风险提示：定增项目进度不及预期、光器件产品毛利率下降 
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参考报告： 

1、《天孚通信(300394)：业绩符合预期，海外业务表现亮眼》2017-03-20 

2、《天孚通信（300394）：业绩符合预期，静待新产品开花结果》2017-03-01 

3、《天孚通信（300394）：践行“匠心”精神，着力光器件上游拓展》2017-02-19 
 

 

 

 

 

 

图 1：天孚通信历史 PE Band  图 2：天孚通信历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 540 567 685 790 994 

现金 141 222 265 279 315 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 58 35 97 131 183 

应收款项 82 103 141 190 267 

其它应收款 1 1 1 2 3 

存货 35 45 56 73 104 

其他 224 161 125 115 123 

非流动资产 167 249 275 320 378 

长期股权投资 0 3 0 0 0 

固定资产 96 212 221 249 294 

无形资产 15 15 20 25 30 

其他 56 18 35 46 54 

资产总计 707 816 961 1110 1372 

流动负债 30 57 104 125 159 

短期借款 0 0 40 40 50 

应付账款 16 26 31 44 61 

预收账款 0 1 0 0 0 

其他 14 30 33 40 48 

长期负债 1 2 1 1 1 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 1 2 1 1 1 

负债合计 30 59 105 125 160 

股本 74 186 186 186 186 

资本公积金 333 221 221 221 221 

留存收益 270 350 449 578 805 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 677 757 856 985 1212 

负债及权益合计 707 816 961 1110 1372  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 103 154 101 150 160 

净利润 103 122 151 203 283 

折旧摊销 11 15 26 27 30 

财务费用 (1) (3) (1) (0) (0) 

投资收益 (4) (7) (7) (9) (10) 

营运资金变动 (6) 27 (68) (71) (143) 

其它 (0) 0 (0) (0) 0 

投资活动现金流 (288) (33) (54) (72) (88) 

资本支出 (70) (98) (60) (72) (88) 

其他投资 (218) 66 6 0 0 

筹资活动现金流 248 (42) (4) (64) (35) 

借款变动 (9) (13) 40 0 10 

普通股增加 15 112 0 0 0 

资本公积增加 270 (112) 0 0 0 

股利分配 (37) (42) (52) (74) (56) 

其他 8 13 8 9 10 

现金净增加额 64 79 43 14 36   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 237 310 403 544 762 

营业成本 88 119 155 210 296 

营业税金及附加 3 4 5 7 10 

营业费用 4 7 8 12 16 

管理费用 31 53 64 84 117 

财务费用 (3) (6) (1) (0) (0) 

资产减值损失 1 1 2 4 5 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 4 7 7 9 10 

营业利润 118 140 176 236 328 

营业外收入 3 2 3 5 8 

营业外支出 0 0 2 3 4 

利润总额 121 142 177 238 332 

所得税 18 21 26 35 49 

净利润 103 122 151 203 283 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 103 122 151 203 283 

EPS（元） 1.39 0.65 0.81 1.09 1.52  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 18% 31% 30% 35% 40% 

营业利润 18% 19% 26% 34% 39% 

净利润 16% 18% 24% 34% 39% 

获利能力      

毛利率 63.1% 61.7% 61.5% 61.4% 61.1% 

净利率 43.6% 39.2% 37.4% 37.3% 37.1% 

ROE 15.3% 16.1% 17.6% 20.6% 23.3% 

ROIC 14.3% 15.0% 16.5% 19.5% 22.0% 

偿债能力      

资产负债率 4.3% 7.2% 10.9% 11.3% 11.6% 

净负债比率 0.0% 0.0% 4.2% 3.6% 3.6% 

流动比率 18.1 9.9 6.6 6.3 6.2 

速动比率 17.0 9.1 6.0 5.7 5.6 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.5 0.6 

存货周转率 2.7 3.0 3.1 3.3 3.3 

应收帐款周转率 3.2 3.3 3.3 3.3 3.3 

应付帐款周转率 7.4 5.7 5.5 5.6 5.7 

每股资料（元）      

每股收益 1.39 0.65 0.81 1.09 1.52 

每股经营现金 1.39 0.83 0.54 0.81 0.86 

每股净资产 9.11 4.07 4.61 5.30 6.52 

每股股利 0.57 0.20 0.30 0.30 0.30 

估值比率      

PE 17.9 38.0 30.6 22.8 16.3 

PB 2.7 6.1 5.4 4.7 3.8 

EV/EBITDA 265.8 224.5 165.5 126.6 93.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
王林 招商证券通信行业首席分析师 经济学博士，15 年通信行业工作经验，6 年证券行业经验，2016 年新财富

第三，水晶球第二；2015 年新财富第五，水晶球第四 

周炎 招商证券通信行业高级分析师 理学硕士，3 年运营商从业经历，5 年证券研究经验，2016 年新财富第三，

水晶球第二；2015 年新财富第五，水晶球第四 

余俊 招商证券通信行业分析师 工学硕士，7 年民航空管从业经历 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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