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1季度业绩下滑明显，期待光纤接入及数据中心需求复苏
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研究助理

事项：

公司公布2022年年报及2023年1季报。2022年，公司实现收入2.83亿元，同
比增长21.89%；实现归母净利润1.00亿元，同比增长5.28%；实现扣非归母
净利润0.92亿元，同比增长5.35%。公司公布2022年利润分配预案：拟每10股
派发现金红利6.50元（含税），以资本公积每10股转增4股。2023年1季度，
公司实现收入0.35亿元，同比下降40.60%；实现归母净利润0.12亿元，同比
下降49.68%。

平安观点：

中低速芯片实现平稳增长，25G激光器芯片实现批量出货。公司的主要
产品为光芯片，主要应用于电信市场、数据中心市场、车载激光雷达市

场等领域。2022年，公司的电信市场业务实现收入2.37亿元，同比增长
19.26%。2022年，全球主要电信运营商继续加大10G PON网络建设投
入，带动了公司电信市场中光纤接入板块收入增长。同期，公司的数据

中心及其他业务实现收入4477.80万元，同比增长33.69%。25G DFB激
光器芯片是支撑数据中心收入增长的主要动力，公司经过多年研发及产

品验证，产品逐渐得到下游客户的认可，实现批量出货，实现了数据中

心市场销售收入的快速增长。此外，2022年公司在车载激光雷达领域取
得了突破，1550波段车载激光雷达激光器芯片已实现在客户端导入。
2023年1季度，公司电信和数据中心赛道需求出现波动，季度收入出现
较大幅度下降。 

公司毛利率下降且期间费用率上升，净利润规模受到压制。2022年，由
于公司主要产品的直接人工和制造成本上涨较为快速，公司毛利率下降

到 61.90%，降幅达到 3.26个百分点。其中，电信市场毛利率为
59.51%，较上年同期下降2.34个百分点；数据中心及其他业务市场毛利
率为74.57%，较上年同期下降10.25个百分点。期间费用率为24.41%，
较上年同期上升了4.06个百分点，其中管理费用率和研发费用率分别较
上年上升了2.88和1.61个百分点。2022年，快速上升的研发支出带来了

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 232 283 377 502 656
YOY(%) -0.5 21.9 33.4 33.1 30.6
净利润(百万元) 95 100 142 188 242
YOY(%) 20.9 5.3 41.6 32.4 28.9
毛利率(%) 65.2 61.9 61.8 61.5 60.6
净利率(%) 41.1 35.5 37.6 37.4 37.0
ROE(%) 15.5 4.8 6.3 7.8 9.2
EPS(摊薄/元) 1.57 1.66 2.34 3.10 4.00
P/E(倍) 158.0 150.1 106.0 80.1 62.1
P/B(倍) 24.5 7.2 6.7 6.2 5.7
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较好效果，公司重点投向的25/28G双速率数据中心芯片、CWDM DFB激光器、50G PAM4 DFB激光器开发、100G EML激
光器开发、1550波段车载激光雷达激光器芯片、大功率EML光芯片的集成工艺开发等项目，部分项目已经进入产业化阶
段，预计未来将会对公司的收入产生积极的贡献。 

受益于政策和下游需求双轮驱动，公司所在的激光芯片赛道市场空间打开。一方面，2021年11月，工信部发布《“十四
五”信息通信行业发展规划》要求全面部署新一代通信网络基础设施，全面推进5G移动通信网络、千兆光纤网络、骨干网、
IPv6、移动物联网、卫星通信网络等建设或升级；统筹优化数据中心布局，构建绿色智能、互通共享的数据与算力设施；
积极发展工业互联网和车联网等融合基础设施。我们预计，在规划目标落地的过程中，光芯片需求量也将不断增长。另一

方面，由于云物移大智等信息技术的快速发展和普及，移动和固网数据流量保持较快增长势头，对网络建设的要求也在提

升，光模块作为光通信产业链最为重要的器件保持持续增长。此外，AI对算力的需求也在膨胀，光芯片国产化诉求在提
升，国产厂商包括公司的相关产品，尤其是高速激光芯片，成长潜力凸显。 

投资建议：虽然2023年1季度国内光纤接入和数据中心的光芯片需求出现波动，但是从全年甚至是整个“十四五”期间看，相
关赛道依然有较大的潜力。结合公司财报以及我们对市场的判断，调整了对公司2023-2025年的盈利预测。预计2023-2025
年公司的净利润分别为1.42亿元（前值为1.45亿元）、1.88亿元（前值为1.97亿元）和2.42亿元（新增）；EPS分别为2.34
元、3.10元和4.00元；对应4月25日的PE分别为106.0X、80.1X和62.1X。看好公司所在赛道和中长期发展，维持对公司
的“推荐”评级。 

风险提示：1）下游需求增长不及预期。公司下游主要为光模块公司，如果光纤接入、数据中心以及5G等建设进度不及预
期，公司收入和业绩增长可能受到抑制。2）产能建设进度不及预期。公司正在通过IPO的融资加快25G等高速激光芯片的
产能建设，如果产能建设进度不及预期，可能错过市场。3）市场竞争加剧的风险。光芯片作为光通信的重要上游，国产化
和市场需求增长都较为明确，市场参与者可能增多，公司收入和毛利率都有可能受到挑战。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 1749 1943 2225 2570
现金 1420 1618 1808 2037
应收票据及应收账款 169 168 224 293
其他应收款 0 0 0 0
预付账款 2 2 3 4
存货 96 97 131 174
其他流动资产 62 57 59 62
非流动资产 547 478 406 332
长期投资 0 0 0 0
固定资产 400 354 306 254
无形资产 15 12 10 7
其他非流动资产 133 112 91 71
资产总计 2296 2422 2631 2902
流动负债 165 137 184 245
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 137 101 135 180
其他流动负债 27 37 49 65
非流动负债 28 28 27 27
长期借款 2 1 1 0
其他非流动负债 26 26 26 26
负债合计 193 165 211 271
少数股东权益 0 0 0 0
股本 60 61 61 61
资本公积 1835 1865 1865 1865
留存收益 207 331 494 705
归属母公司股东权益 2102 2257 2420 2631
负债和股东权益 2296 2422 2631 2902

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 283 377 502 656
营业成本 108 144 193 258
税金及附加 2 3 3 4
营业费用 11 15 20 26
管理费用 31 38 48 59
研发费用 27 34 43 52
财务费用 -1 -5 -6 -7
资产减值损失 -1 -1 -1 -1
信用减值损失 -3 -4 -6 -7
其他收益 8 8 8 8
公允价值变动收益 1 0 0 0
投资净收益 1 3 3 3
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 110 156 206 266
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 0 0 0 0
利润总额 110 156 206 266
所得税 10 14 18 23
净利润 100 142 188 242
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 100 142 188 242
EBITDA 139 219 272 334
EPS（元） 1.66 2.34 3.10 4.00

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 36 180 207 254
净利润 100 142 188 242
折旧摊销 29 69 72 75
财务费用 -1 -5 -6 -7
投资损失 -1 -3 -3 -3
营运资金变动 -115 -24 -45 -55
其他经营现金流 23 1 1 1
投资活动现金流 -122 2 2 2
资本支出 96 0 -0 0
长期投资 9 0 0 0
其他投资现金流 -227 2 2 2
筹资活动现金流 1395 17 -19 -26
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -1 -1 -1 -1
其他筹资现金流 1396 17 -19 -25
现金净增加额 1310 198 190 230

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 21.9 33.4 33.1 30.6
营业利润(%) 0.8 41.7 32.4 28.9
归属于母公司净利润(%) 5.3 41.6 32.4 28.9
获利能力

毛利率(%) 61.9 61.8 61.5 60.6
净利率(%) 35.5 37.6 37.4 37.0
ROE(%) 4.8 6.3 7.8 9.2
ROIC(%) 22.7 20.7 29.1 38.6
偿债能力

资产负债率(%) 8.4 6.8 8.0 9.4
净负债比率(%) -67.4 -71.6 -74.7 -77.4
流动比率 10.6 14.1 12.1 10.5
速动比率 9.9 13.4 11.3 9.7
营运能力

总资产周转率 0.1 0.2 0.2 0.2
应收账款周转率 1.8 2.4 2.4 2.4
应付账款周转率 0.85 1.68 1.68 1.68
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.66 2.34 3.10 4.00
每股经营现金流(最新摊薄) 0.60 2.97 3.42 4.19
每股净资产(最新摊薄) 34.69 37.24 39.93 43.41
估值比率

P/E 150.1 106.0 80.1 62.1
P/B 7.2 6.7 6.2 5.7
EV/EBITDA -10 61 49 39
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