
 

 
本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

请务必阅读末页声明。 

 

事件：2月13日公司披露2016年度业绩快报，实现营业收入同比增长

29.79%，营业利润同比增长3.42%，归属于上市公司股东的净利润同比增长

18.64%，实现基本每股收益1.38元，较上年同期增长18.97%。 

点评： 

 业绩增长符合预期。受益于光通信器件市场需求旺盛，公司营业收入同

比增长 29.79%，归属于上市公司股东的净利润同比增长 18.64%。公司

2016 年三季报中预计 2016 年度归属于上市公司股东的净利润同比增长

为 0%-30%，此次业绩增长在前次业绩预计范围。 

 行业景气度持续，数据中心领域成看点。根据 OFweek 数据，2015 年

全球光器件市场规模约 80 亿美元，其中细分电信市场仍居主导。而受

益于近年来云计算及数据中心的爆发，占比约 30%的光器件数据中心市

场开始爆发，2015 年增速高达 26.8%，且能持续高速增长，接棒成为光

器件市场新增长引擎，预计未来三年全球光器件市场复合增速约 13%。 

 低端产品竞争对公司毛利率形成挤压，2017 年有望止步。当前光器件

行业全球前十的供应商占据超过 60%的市场份额，竞争格局相对分散，

2015 年公司首次进入全球前五，市场份额约 6%。我国光器件大部分企

业徘徊在中低端领域，在附加值较高的高速产品缺乏核心技术缺失。

2016 年市场在低端产品竞争加剧对公司毛利率的挤压比较大，2016 年

前三季度公司毛利率为 21.60%，比同期下滑 3.69%。目前公司低端产

品基本采用外包的形式；中高端产品芯片 2016 年供应仍紧张。公司预

计 2017 年毛利率将止步下滑，主要原因是：1）更多高毛利传输产品推

出；2）10G 芯片的成熟；3）100G 产品工艺的稳定，预期未来随着更

多芯片的投入，毛利率稳中有所恢复。 

 把握行业发展趋势，高速产品布局可期。目前数据中心市场对高速光模

块有大量需求，40G/100G 光收发模块占比越来越高，有超过一半用于

数据中心的高速光互连。公司作为国内光器件行业龙头，目前的高速产

品包括高速光模块和用于 100G/400G 的无源器件，当前高速产品占比

约 20%，公司预计 2017 年高速产品占比将进一步提高 30%。同时公司

10G 芯片整体自给率约 80%，且能自给的包括 10GPIN、APD、DFB。

同时 10GEML 也已开始正式商用，预计年底能够达到规模量产。公司

预计自给芯片毛利率相对外购整体毛利率有望提升 10%。近年来公司研

发投入占销售收入比重始终保持较高水平，看好公司在高速光器件领域

的自主研发战略，量产有望带来毛利率的提升。 

 投资建议：预计公司 2017-18 年 EPS 分别为 2.03/2.70 元；对应 PE 为

37/28 倍。维持“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧；研发量产不达预期。 
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主要数据 

2016 年 2 月 13 日 

收盘价(元) 75.48 

总市值（亿元） 158.24 

总股本(百万股) 209.64 

流通股本(百万股) 205.55 

ROE（TTM） 10.02% 

12 月最高价(元) 88.66 

12 月最低价(元) 44.24 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 3,140 4082 5,347 6,952 

营业总成本 2,880 3804 4,915 6,367 

营业成本 2,333 3,184 4064 5269 

营业税金及附加 11 15 19 25 

销售费用 135 131 214 285 

管理费用 392 449 578 730 

财务费用 -28 -15 -13 -12 

其他经营收益 0 0 0 0 

公允价值变动净收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 260 278 433 584 

加 营业外收入 32 36 31 29 

减 营业外支出 4 0 1 0 

利润总额 288 314 463 613 

减 所得税 45 25 37 49 

净利润 243 289 426 565 

减 少数股东损益 0 0 0 0 

归母公司所有者的净利润 243 289 426 565 

基本每股收益(元) 1.16 1.38 2.03 2.70 

PE（倍） 65 55 37 28 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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东莞证券投资评级体系： 
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谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按照产品

研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型基金市场方

面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面的研究报告，其

基础风险评级为低风险。 
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