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高速光模块放量提升业绩，销售市场反转迎来思考 
 

事件： 

公司 2017 财年 Q2 季度销售额 1.54 亿美元，再次超过华尔街平均预测的
390 万美元，环比增长 13.6%，同比增长 63.5%。非 GAAP 毛利率 39.8%，环
比增长 540 个基点，同比增长 1100 个基点；非 GAAP 运营收入 3620 万美
元，环比增长 73.2%，同比增长 583%；非 GAAP 净利润 3630 万美元，环比
增长 81.5%，同比增长 1071%；稀释后非 GAAP 每股收益 21 美分，环比增
加 7 美分，同比增加 18 美分。截至 2016 年 12 月 31 日，公司拥有现金及
现金等价物 2.435 亿美元，较上一季度增加了 1.32 亿美元。 

两大市场销售出现反转，预示数通市场竞争激烈 

自公司 2015 年业务出售、重组后，数通和电信市场的销售以平衡著称，但
在 FY2016Q4 季度后两大市场增速却出现大幅背离，数通市场同比增速下
滑到本季度的 40%以下，而电信市场同比增速则一路飙升以至于本季度接
近 90%。数通市场方面，我们判断激烈的价格竞争已经出现，国内 100G 
QSFP28 产量的增加也对国外厂商形成价格压力；电信市场方面，我们认为
公司在 100G/200G CFP2-ACO 相干长距模块业务上先发优势明显，且
CFP2-ACO 未来市场需求广阔，中国客户也开始有所关心。 

100G 销量持续增长，40G 严重萎缩，10G 有惊喜 

100G 及以上速率产品一路高歌猛进，近 8 个季度平均同比增速 92%。40G
及以下速率产品表现低迷如预期，近 8 个季度平均同比负增长 17%，该趋
势主要由于市场需求疲软以及 100G 模块迅速替代 40G 产品的原因，公司
也预计 Q3、Q4 季度 40G 及以下速率产品销售额会进一步下滑。另外，本
季度 10G 可调器件和模块受市场热捧，预计 10G 产品的应用将为公司带来
增量。 

客户结构持续多元化，中国市场依旧火热 

公司主要客户中兴、华为、Coriant、思科等份额保持稳定，但特朗普政府
贸易政策的不确定性加剧中兴销售额的潜在风险。从全球区域销售来看，
公司客户结构更为多元化，但中国市场仍是主战场，占销售总额 42.4%。中
国市场驱动力主要是“宽带中国”战略的推进及数据中心发展导致低速 10G
产品需求增长，此外，泰国市场 FY2017H1 销售额大幅增加至 5.4 亿美元，
我们认为该现象与主设备商近期积极逐步拓展东南亚通信市场有关。 

风险提示：中兴通讯的美国禁售令生效，中美贸易摩擦进一步加剧，运营
商在固网侧资本开支下滑。 
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1. 2017 财年 Q2 季度财报摘要 

公司 2017 财年 Q2 季度（实际对应 2016 年 Q4 季度，截止于 2016 年 12 月 31 日）销售
额 1.54 亿美元，再次超过华尔街平均预测的 390 万美元，环比增长 13.6%，同比增长 63.5%。
非 GAAP 毛利率 39.8%，环比增长 540 个基点，同比增长 1100 个基点；非 GAAP 运营收入
3620 万美元，环比增长 73.2%，同比增长 583%；非 GAAP 净利润 3630 万美元，环比增长
81.5%，同比增长 1071%；稀释后非 GAAP 每股收益 21 美分，环比增加 7 美分，同比增加
18 美分。截至 2016 年 12 月 31 日，公司拥有现金及现金等价物 2.435 亿美元，较上一季
度增加了 1.32 亿美元。 

按照美国会计准则调整后的 GAAP 毛利率 39.5%，环比增长 530 个基点，同比增长 1120 个
基点；GAAP 运营收入 3340 万美元，环比增长 86.6%，同比增长 1235%；GAAP 净利润 3030

万美元，环比增长 791%，同比增长 15150%。 

如果我们仅仅地简单解读公司 Q2 季度财务数据，可以发现公司营收和毛利率双双创历史
新高。公司营收保持了 60%以上的增速，大幅高于上一季度 55%的营收增速。Q2 季度，公
司毛利率达历史高点的 39.8%，相比上一季度提升了 5%。公司能在一个季度内实现营收和
毛利率巨幅上升，一方面显示了市场的强劲需求，另一方面显示了公司有效的供应链管理
和逐渐有利的议价能力。 

图 1：公司销售额与运营收入（单位：百万美元） 

 

资料来源：公司财报、天风证券研究所 

下面我们将进一步从公司产品线的销售、全球市场销售、主要客户以及公司运营几个维度
对公司 2017 财年 Q2 季度进行一个完整的拆解和分析，帮助我们解读全球光通信市场的变
化并映射国内光通信市场潜在的发展趋势及相关标的。 

 

2. 两大市场销售出现反转，预示数通市场竞争激烈 

公司自经历了 2013 至 2015 年的一些列业务出售及重组后（详情见我们的首次覆盖深度报
告），两大市场的销售（数通和电信市场）以平衡著称，这也是公司在整合后逐步稳健发
展，销售额和毛利率屡创新高。Q2 季度我们却发现公司的电信业务占营收比一度高于数
通业务占营收比将近 10 个百分点。 
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图 2：Q1 季度销售额占比 图 3：Q2 季度销售额占比 

 

 

 

资料来源：公司财报、天风证券研究所  资料来源：公司财报、天风证券研究所 

从销售额的增速也可以发现，数通市场的同比增速从 FY2016 Q4 季度的 60%下滑到本季度
的 40%以下，而电信市场的同比增速则一路飙升以至于本季度接近 90%。再来看一下更加
细致的环比增速，同样可以发现两个市场在 FY2016 Q3 和 Q4 季度相吻合后的一个大幅背
离。 

图 4：应用市场销售额及同比增速（单位：百万美元） 图 5：应用市场销售额及环比增速（单位：百万美元） 

 

 

 

资料来源：公司财报、天风证券研究所  资料来源：公司财报、天风证券研究所 

公司在投资者会议中并没有直接回应这一个变化，而是寄希望于 100G QSFP28 模块的放量，
原因是 QSFP28 模块对封装量产的要求更高，而公司拥有的垂直一体化设计生产工艺是一
项优势。通过对市场和同行业公司的跟踪，我们对此现象的预测和判断是： 

第一，数通市场以互联网巨头为主要客户的市场出现了激烈的价格竞争，虽然说整个市场
需求的体量仍然非常庞大，但是互联网企业本身对价格的敏感度已得到体现。如果说之前
是一个只谈需求，不谈价格“野蛮生长”的情况，现在的市场则更趋于理性。 

第二，从我们与国内光通信行业的紧密交流，可以提供 100G QSFP28 的上市及未上市公司
逐渐增多，相对应的给海外厂商带来一定的价格压力，被迫在价格上做出让步。这一点也
从公司业绩会议上公司管理层的回应侧面印证了，公司管理层一直有强调在和主设备商和
客户签订长期合同，以保持公司在市场份额的领先位置。 

第三，公司在分离光器件及芯片（跨阻放大器、激光器、探测器、调制器等）方面是具有
一定的技术优势，然而公司将这些产品销售归类于电信市场。通常来说分离光器件一部分
会应用于所有模块的制造，这个潜在原因一定程度上拉低了数通市场销售业绩。 

最后，数通市场一方面高速产品售罄而另一方面 100G 模块产能不足，40G 及以下产品（尤
其是 40G 模块）出货量下滑严重，导致整体数通市场销售量下滑，那么主要归咎于产品结
构的调整和产能受限的原因。 

回到电信市场，高速增长的主要驱动力来自于 100G/200G CFP2-ACO 相干长距模块以及分
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离器件的旺盛需求。针对 CFP2-ACO 产品，公司是业界第一个推出并且通过主设备商认证
的供应商1，由于 ACO 模块需要对接不同主设备商和第三方的 DSP 端口，导致认证周期进
一步加长，因此公司享有较高的利润率和时间上的先发优势，并且公司逐步向多家上游链
供应商选择原材料采购，进一步控制原材料成本。从应用市场上来看，CFP2-ACO 除了用
于传统电信市场之外（主要是城域网升级扩容），DCI 应用的增长对长距相干模块的需求也
进一步加大，并且增速明显。根据 AGC 预测，2015 年光模块器件在 DCI 市场规模约 10

个亿美元，到 2020 年将达 42 亿美元，年复合增长率 32%；其中 100G 端口数从 2016 年的
26,000 个增长至 2020 年的 321,000 个。Ovum 的年度光模块器件研究报告则预测整个
CFP2-ACO 在电信和 DCI 市场规模约在 2~4 亿美元，公司根据市场需求预测 CFP2-ACO 市
场规模约在 4 亿美元左右。而这与市场对数据中心互联相关技术的关注与应用，以及相关
初创公司被多轮风险投资相对应。此外，中国客户也开始对 CFP2-ACO 产品进行了广泛的
问询，主要源于其小尺寸低功耗的优势。 

图 6：光通信应用市场规模及增速（单位：十亿美元） 图 7：DCI 100G 端口增速（单位：千个） 

 

 

 

资料来源：AGC、天风证券研究所  资料来源：Cignal Al、天风证券研究所 

综上所述，我们认为大趋势公司数通市场业务多少承受到一定压力，背后确切的原因需要
进一步观察及验证。由于光模块所处的技术路径及市场竞争变化极为迅速，我们也将密切
关注行业上下游、东西向同行业公司以及公司下一季度的表现情况。 

 

3. 100G 销量持续增长，40G 严重萎缩，10G 有惊喜 

按照产品速率来区分，公司本季度各速率产品出货量符合预期：100G 及以上速率产品一
路高歌猛进，近 8 个季度平均环比增速 17%，平均同比增速 92%。40G 及以下速率产品表
现如预期低迷，金 8 个季度平均环比负增长 3%，平均同比负增长 17%。 

图 8：销售额按产品速率分类及同比增速（单位：百万美元） 

 

资料来源：公司财报、天风证券研究所 

                                                           
1 公司 2014 年 9 月份首次推出 CFP2-ACO 100/200G 技术，2015 年底正式通过主设备商验证并量产。 
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Q2 季度 40G 及以下速率产品销售额 4010 万美元，环比增长 240 万。受到市场需求疲软以
及 100G 模块迅速替代 40G 产品的因素，公司预计 Q3 季度会进一步下滑至 3000 万美元，
Q4 季度可能会有额外的几百万美元的下滑。而本季度 10G 产品线的销售额则是公司销售
上的一个惊喜，尤其是 10G 可调器件和模块受到市场的热捧。市场的趋势是 10G 产品在
城域网边缘网络（Edge）的应用以及可调收发模块（SFP+）对单一波长模块的替代所带来
的增量。 

 

4. 客户结构持续多元化，中国市场依旧火热 

公司占比销售额 10%以上的客户集体保持稳定，仍然是中兴、华为、Coriant 和思科。其中
华为的份额小幅提升 1%而中兴的份额下降了 1%。公司充分考虑到中兴所面对的美国商务
部的禁运令将在 2 月底面临重新评估，至今为止公司仍旧持续向中兴供货并没有任何变化。
但是考虑到特朗普政府贸易政策的不确定性，占公司销售额 10%的中兴是公司潜在的一个
主要风险，也是大部分其他光模块器件厂商的潜在风险，包括 Acacia 在内。 

图 9：主要客户销售占比 

 

资料来源：公司财报、天风证券研究所 

从全球区域销售来看，中国市场依然是公司主战场，占公司总销售额的 42.4%。Q2 季度较
上季度环比增长 9%，背后的市场驱动力已为大家熟知：“宽带中国”政策下对骨干网和省
际网的升级扩容以及中国数据中心市场和无线侧网络建设对低速 10G 产品的需求。我们认
为公司除了向中国市场销售大量光模块以外，光器件也是主要的销售产品。设备商及国内
光模块厂商一直有采购公司的高速光器件进行封装出售，典型的模块有 CFP-DCO（DSP

芯片封装在模块内），因此公司窄线宽可调激光器和铌酸锂的调制器则最为受益。 

图 10：销售全球占比情况及 2016 年下半年预测（单位：百万美元） 

 

资料来源：公司财报、天风证券研究所 
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相比较 2016 财年中国区销售占比，可以看出 2017 财年上半年公司全球销售区域更为多元
化，尤其是 2017 财年 H1 泰国市场销售额达 5.4 亿美元，翻了接近 79 倍。我们认为这与
主设备商近期积极逐步拓展东南亚通信市场有一定关联。 

图 11：FY2016 公司销售区域占比 图 12：FY2017H1 公司销售区域占比 

 

 

 

资料来源：公司财报、天风证券研究所  资料来源：公司财报、天风证券研究所 

 

5. 公司运营稳定，汇率优势助力公司净利润提升 

公司 Q2 季度运营情况稳定上行，毛利率，运营利润率和净利润率持续攀升，研发和三费
占比持续下降，得益于公司供应链管理的优化，优异的成本控制以及预先部署的 100G 和
10G 产品线的产能扩充，帮助公司将资本开支用在了刀口上并收获了不错效果。另一个因
素刺激公司 Q2 季度的高利润率来自于人民币、日元和英镑的汇率优势。 

图 13：公司利润率 图 14：公司研发费用和三费开支 

 

 

 

资料来源：公司财报、天风证券研究所  资料来源：公司财报、天风证券研究所 

运营资本方面，Q2 季度应收账款是 1.075 亿美元，账期是 64 天，基本持平；库存为 8230

万美元，库存期是 81 天，也基本与上季度持平。应付账款和其他支出是 1.225 亿美元，账
期是 106 天，上季度是 101 天，这个增长主要归咎于应付账款时间点接近于年末导致供应
商对汇款需求上升。 

 

6. 2017 财年 Q3 季度业绩指引 

公司对下一季度的预测：总销售额在 1.56 亿~1.64 亿美元之间，非 GAAP 毛利率在 36%~39%

之间，而非 GAAP 运营收入在 3200 万~3600 万美元之间。公司预计 2017 财年剩余两个季
度的资本开支总体在 4000~5000 万美元，较之前的预计的 2017 年全年开支 4000~5000

万美元有大幅提升，主要用于高速产品的产能扩充。公司明确指出 Q3 季度业绩指引已经
考虑了以下两个因素： 
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 季节性的价格下调，由于供需紧张，公司预计 ASP 下行仍将维持在 10%左右； 

 40G 产品线销售额可能会进一步下滑数百万美元 

从收入指引来看，公司给出了相对保守的收入指引，我们认为源于几个方面：（1）Q2 季
度过于高的增速基数使得 Q3 季度的增速很难维持在这么高水平；（2）公司销售额将会进
一步提升，显示公司对市场以及自己未完成订单的信心；然而，较低的毛利率指引区间预
示着公司在上游材料成本方面可能会有所提升；（3）类似的，因为扩产所引起的 CAPEX

的增加以及潜在增加的 R&D 投入可能会影响到公司运营收入的水平。 

7. 建议关注 A 股标的 

反观 A 股市场，我们建议重点关注光迅科技和天孚通信。 

光迅科技 2015 年全球光模块器件市场份额排名第 5。公司拥有低速光器件芯片（2.5G 及
AWG 光栅芯片）设计制造能力，同时公司 10G 光芯片预计在 17 年量产，25G EML 光芯片
在 2017 年下半年流片，年底量产，打通上下游垂直整合能力，依靠低成本生产线，进一
步扩大全球市场份额。公司近期增资美国光电子子公司，同时联合光通信企业及武邮系企
业创立产业基金，加码高速光电子芯片产品的研发设计能力。 

天孚通信主产品线包括陶瓷套管、OSA 组件为主、光纤适配器。尤其是 OSA 作为光模块
必须的组件之一，随着 40G/100G 光模块放量，公司业务相应受益。并且 OSA 生产线获得
华为认证，绑定光网络设备市场份额第一的公司，保证 OSA 组件出货量。公司在提升 OSA

产能的同时，同时拓展了滤镜，光纤连接器等新业务，扩展光模块组件业务面并向海外发
展国际客户。Oclaro 是天孚通信的海外客户之一。 

图 15：天孚通信公司主要客户分布 

 

资料来源：天孚通信公开调研会议纪要 PPT、天风证券研究所 

 

8. 风险提示 

中兴通讯的美国禁售令生效，中美贸易摩擦进一步加剧，运营商在固网侧资本开支下滑。 
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