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业绩持续增长，关注高速光器件的放量

——天孚通信（300394.SZ）2024年年报和 2025年一季报点评报告

华龙证券研究所
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最近一年走势
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52周价格区间（元） 57.11-166.38
总市值（百万元） 38,473.37
流通市值（百万元） 38,389.12
总股本（万股） 55,397.22
流通股（万股） 55,275.91
近一月换手（%） 67.89
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相关阅读

《高速光器件需求持续增长，公司业绩

持续高增—天孚通信（300394.SZ）2024
年三季报点评报告》2024.10.25
《高速光器件需求持续增长，公司业绩

持续高增—天孚通信（300394.SZ）2024
年半年报点评报告》2024.08.27
《高速光器件需求放量，公司业绩高增

盈利能力提升—天孚通信（300394.SZ）
2023年年报及 2024年一季报点评报告》
2024.04.30

事件：

天孚通信发布 2024年年报和 2025年一季报：2024年公司实现营
业收入 32.52亿元，同比增长 67.74%；实现归属上市公司股东的净利
润 13.44 亿元，同比增长 84.07%。2025年一季度公司实现营业收入
9.45 亿元，同比增长 29.11%；实现归属上市公司股东的净利润 3.38
亿元，同比增长 21.07%。

观点：

 高速光器件产品需求旺盛，公司业绩持续增长。2024年，受益于
人工智能行业加速发展，全球数据中心建设带动了高速光器件产
品需求的持续稳定增长，进而带动公司业绩快速增长，公司实现
营业收入 32.52亿元，同比增长 67.74%；实现归母净利 13.44亿
元，同比增长 84.07%。2025年，公司有望受益于 800G、1.6T高
速光器件产品的放量带动业绩持续增长。

 加大研发巩固技术优势，全球布局迎接 AI 浪潮。公司积极推进
国际化战略，形成双总部、双生产基地、多地研发中心的产业布
局：在苏州和新加坡分别设立海内外总部；在日本、深圳、苏州
设立研发中心；在江西和泰国建立量产基地，为客户提供多元化
选择和本地化技术支持与服务。2025 年公司将继续聚焦核心业
务，围绕大客户需求快速高质量响应，专注技术创新与产品升级，
前瞻性规划未来发展路径，目标实现高质量成长。同时公司将加
速全球化产能布局，强化研发技术投入，持续升级产品与服务，
推动企业稳健、可持续发展。

 盈利预测及投资评级：受益于 AI 技术的发展和算力需求的增加，
全球数据中心建设带动对高速光器件产品需求的持续稳定增长，
尤其是高速率产品需求增长较快，带来公司业绩快速增长。公司
2024年营业收入低于我们预期，但公司盈利能力提升带动公司归
母净利增速超过营收增长，因此我们下调公司 2025、2026年营业
收入预测，我们预计公司 2025-2027 年分别实现营业收入 48.85
亿元（前值为 56.42亿元）、65.25亿元（前值为 74.98亿元）、82.22
亿元，归母净利润 20.65亿元（前值为 20.68亿元）、28.07亿元（前
值为 27.97亿元）、36.16亿元，当前股价对应 PE分别为 18.6、13.7、
10.6倍。参考 2025年可比公司平均估值 35.7倍 PE，维持“买入”
评级。

 风险提示：光通信器件市场需求不及预期；光通信器件产品价格

证券研究报告
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下滑；行业竞争加剧；汇率波动风险；宏观环境出现不利变化；
关税政策不利影响；所引用数据来源发布错误数据。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 1,939 3,252 4,885 6,525 8,222
增长率（%） 62.04 67.74 50.24 33.57 26.00

归母净利润（百万元） 730 1,344 2,065 2,807 3,616
增长率（%） 81.14 84.07 53.73 35.91 28.82
ROE（%） 21.70 33.69 35.76 34.26 31.66
每股收益/EPS（摊薄/元） 1.85 2.43 3.73 5.07 6.53
市盈率（P/E） 89.7 69.3 18.6 13.7 10.6

市净率（P/B） 12.5 14.1 6.7 4.7 3.4

数据来源：Wind，华龙证券研究所

可比公司估值表（2025年 4月 24日）

代码 证券简称
总市值

（亿元）

EPS（元） 市盈率 PE

2022A 2023A 2024A/E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024A/E 2025E 2026E

300394.SZ 天孚通信 384.7 1.02 1.85 2.43 3.73 5.07 115.6 89.7 69.3 18.6 13.7

300620.SZ 光库科技 98.6 0.72 0.24 0.27 0.47 0.66 55.0 164.9 146.6 84.2 60.0

300308.SZ 中际旭创 898.5 1.53 2.71 4.61 7.12 9.37 53.2 30.0 17.6 11.4 8.7

300570.SZ 太辰光 156.1 0.78 0.67 1.15 1.79 2.52 87.8 101.9 59.8 38.4 27.3

300502.SZ 新易盛 640.4 1.78 0.97 4.00 5.68 7.79 50.8 93.1 22.6 15.9 11.6

300638.SZ 广和通 187.3 0.48 0.74 0.87 0.86 0.97 51.0 33.1 28.1 28.5 25.2

平均值 498.5 59.5 84.6 54.9 35.7 26.6
数据来源：Wind，华龙证券研究所（本表太辰光盈利预测取自Wind 一致预期，其中光库科技、中际旭创、广

和通、新易盛 2024年 EPS取自 2024年年报，其余公司盈利预测及评级均取自华龙证券研究所）
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 3,045 3,524 5,245 7,396 10,424 营业收入 1,939 3,252 4,885 6,525 8,222
现金 1,864 1,978 3,279 5,093 7,696 营业成本 886 1,391 2,046 2,666 3,256
应收票据及应收账款 428 780 1,007 1,258 1,501 税金及附加 17 31 43 59 75
其他应收款 2 1 4 3 6 销售费用 18 23 34 44 54
预付账款 4 11 11 19 19 管理费用 83 132 195 248 304
存货 256 350 541 620 798 研发费用 143 232 327 424 510
其他流动资产 491 403 403 403 403 财务费用 -59 -91 -115 -132 -133
非流动资产 853 1,212 1,464 1,755 2,053 资产和信用减值损失 -23 -35 -39 -51 -62
长期股权投资 8 9 9 9 9 其他收益 16 31 19 20 21
固定资产 616 804 975 1,186 1,411 公允价值变动收益 1 0 1 1 1
无形资产 49 82 107 127 142 投资净收益 16 7 17 17 14
其他非流动资产 179 318 374 433 491 资产处置收益 1 -0 0 0 0
资产总计 3,898 4,737 6,710 9,150 12,477 营业利润 862 1,536 2,351 3,203 4,130
流动负债 504 727 912 934 1,033 营业外收入 0 1 1 1 1
短期借款 0 0 0 0 0 营业外支出 21 1 6 8 9
应付票据及应付账款 277 323 547 570 665 利润总额 841 1,535 2,346 3,196 4,122
其他流动负债 227 403 365 365 368 所得税 111 192 282 390 507
非流动负债 31 24 24 24 24 净利润 730 1,343 2,065 2,806 3,615
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 -0 -1 -1 -1 -1
其他非流动负债 31 24 24 24 24 归属母公司净利润 730 1,344 2,065 2,807 3,616
负债合计 535 751 936 958 1,057 EBITDA 984 1,727 2,535 3,448 4,460
少数股东权益 171 6 6 5 4 EPS（元） 1.85 2.43 3.73 5.07 6.53
股本 395 554 776 776 776
资本公积 1,073 1,019 797 797 797 主要财务比率

留存收益 1,727 2,398 4,050 6,295 9,187 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 3,193 3,980 5,768 8,187 11,416 成长能力

负债和股东权益 3,898 4,737 6,710 9,150 12,477 营业收入同比增速(%) 62.04 67.74 50.24 33.57 26.00
营业利润同比增速(%) 91.32 78.13 53.12 36.21 28.97
归属于母公司净利润同比增速(%) 81.14 84.07 53.73 35.91 28.82
获利能力

毛利率(%) 54.30 57.22 58.12 59.14 60.40
现金流量表（百万元） 净利率(%) 37.65 41.30 42.26 43.00 43.97
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 21.70 33.69 35.76 34.26 31.66
经营活动现金流 902 1,263 1,847 2,484 3,324 ROIC(%) 24.16 34.73 36.91 35.38 32.81
净利润 730 1,343 2,065 2,806 3,615 偿债能力

折旧摊销 90 124 109 142 183 资产负债率(%) 13.72 15.85 13.95 10.47 8.47
财务费用 -59 -91 -115 -132 -133 净负债比率(%) -54.84 -48.14 -56.48 -61.95 -67.24
投资损失 -16 -7 -17 -17 -14 流动比率 6.04 4.85 5.75 7.92 10.09
营运资金变动 66 -197 -233 -365 -388 速动比率 5.49 4.32 5.12 7.21 9.27
其他经营现金流 91 92 38 49 61 营运能力

投资活动现金流 258 -358 -343 -414 -466 总资产周转率 0.57 0.75 0.85 0.82 0.76
资本支出 204 451 361 432 481 应收账款周转率 5.31 5.42 5.50 5.80 6.00
长期投资 445 85 -0 -0 -0 应付账款周转率 6.27 6.43 6.50 6.50 7.30
其他投资现金流 18 9 18 18 15 每股指标（元）

筹资活动现金流 -9 -782 -203 -256 -255 每股收益(最新摊薄) 1.85 2.43 3.73 5.07 6.53
短期借款 0 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.28 2.28 3.33 4.48 6.00
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.08 7.18 10.41 14.78 20.61
普通股增加 1 159 222 0 0 估值比率

资本公积增加 27 -54 -222 0 0 P/E 89.7 69.3 18.6 13.7 10.6
其他筹资现金流 -37 -887 -203 -256 -255 P/B 12.5 14.1 6.7 4.7 3.4
现金净增加额 1,155 151 1,300 1,814 2,603 EV/EBITDA 52.60 29.88 19.82 14.05 10.28

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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