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[Table_Main] 
25G 高速芯片等领域实现突破，5G 带动光模

块需求，看好未来发展 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,929 5,987 7,451 9,328 

同比（%） 8.3% 21.5% 24.5% 25.2% 

归母净利润（百万元） 333 444 592 771 

同比（%） -0.5% 33.3% 33.4% 30.3% 

每股收益（元/股） 0.49 0.66 0.87 1.14 

P/E（倍） 60.23 45.18 33.86 26.00      
 

投资要点 

 事件：光迅科技披露 2018 年年报，2018 年实现营业总收入 49.29 亿元，
同比去年上升 8.26%，归母净利润为 3.33 亿元，同比去年下降 0.47%，
EPS 为 0.53 元，ROE 为 10.26%。同时披露 2019 年一季报，实现营业
总收入 12.19 亿元，同比去年上升 0.99%，归母净利润为 6392.95 万元，
同比去年下降 17.8%。 

 收入增速阶段性下滑，业务结构进一步平衡：2018 年营业收入增速放
缓，受传统市场竞争环境恶化及公司新一期股权激励费用影响，净利润
出现下滑。接入和数据业务占比提高，占营业收入 38.31%，同比去年
增加 2.02pct。营业收入结构进一步平衡。 

 高速 25G、硅光有源芯片等领域实现突破，研发投入持续增加：公司完
成高速 25G 系列芯片开发，以及硅光有源芯片首轮设计开发、流片和测
试。有效提升大功率硅光光源输出功率、硅光调制芯片带宽。5G 前传/

中传应用产品开发已形成系列，持续推进 400G 高速数据通信器件研发。
2018 年光迅科技三费小幅上升。研发投入 4.58 亿元，同比增加 12.56%，
占营业收入 9.30%，同比提升 0.36pct。研发人员达到 879 人，占员工人
数 19.76%，同比上升 3.63pct。 

 5G 建设潮开启，光模块需求增加，公司技术优势将凸显：5G 建设如期
进行，5G 基站数量的增加必然会导致对光模块需求的增加，中国 5G 部
署位于国际第一批队，为国内厂商提供了较为良好的市场前景。根据咨
询机构 Ovum 数据，光迅科技占全球市场份额约 7.1%，行业排名第四。
公司本次排名同比上升一位，行业地位有所提升。随着公司高端芯片的
持续放量以及高端器件比例的不断提升，5G 商用的加速落地，公司业
绩将继续受益。 

 

 盈利预测与投资评级：我们持续看好公司光模块业务，作为行业龙头将
持续受益；我们预计公司 2019-2021 年分别实现营收 59.87 亿元、74.51

亿元及 93.28 亿元，EPS 为 0.66 元、0.87 元及 1.14 元，对应 PE 分别为
45/34/26X，我们给予“买入”评级。 

 风险提示：5G 部署进度不及预期，芯片研发进度不及预期，运营商采
购力度不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 29.60 

一年最低/最高价 19.07/35.77 

市净率(倍) 5.54 

流通 A 股市值(百

万元) 
18605.43 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.34 

资产负债率(%) 41.90 

总股本(百万股) 677.03 

流通A股(百万股) 628.56  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《光迅科技（002281）：光迅

科技：三季度业绩回暖，光模块

业绩动能持续释放》2018-10-21 

2、《光迅科技：定增十亿扩张

100G 产能，大股东参与提振长

期发展信心》2018-05-11 

3、《光迅科技：业绩增长低预期，

关注自主芯片发展和 5G 对公司

中长期业绩的推动》2018-04-26  
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1.   收入增速阶段性下滑，业务结构进一步平衡 

2018 年公司 2018 年实现营业总收入 49.29 亿元，同比去年上升 8.26%，归母净利

润为 3.33 亿元，同比去年下降 0.47%。营业收入增速放缓，受传统市场竞争环境恶化及

公司新一期股权激励费用影响，净利润出现下滑。 

光迅科技抢抓市场机遇、攻克重点领域为关键抓手，系统优化市场布局、巩固行业

地位。设备商领域，成为重点客户的 5G 核心供应商；在运营商方面，核心产品中标多

个标段，重点新品中标多地移动、联通汇聚分流项目；在资讯商市场，数据中心光模块

在重点客户中获得大份额订单，DCI 进入多家主流资讯商供货清单。同时光迅大力开拓

国际市场，国际市场销售收入同比增长 53%，创历史新高。 

 

图 1：近五年营业收入情况  图 2：近五年净利润情况 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

2018 年接入和数据业务占比提高，占营业收入 38.31%，同比去年增加 2.02pct。传

输业务占比同比去年下降 2.99pct。根据 2018 年年报，传输业务的毛利率为 26.70%,接

入和数据业务的毛利率为 8.67%，业务构成变化是导致利润和毛利率下降的原因之一。 

2018 年销售毛利率为 19.82%，销售净利率为 6.28%，较去年同期小幅下降。 
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图 3：近五年销售毛利率、净利率变化  图 4：近五年营业收入构成情况 

 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

公司 2018 年经营活动产生的现金流达到 2.8 亿元，较去年同期增加幅度较小，主要

原因为应收账款大幅增加所致。 

图 5：近五年经营活动产生的现金流 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

根据 2019 年一季报，公司实现营业总收入 12.19 亿元，同比去年上升 0.99%，归母

净利润为 6392.95 万元，同比去年下降 17.8%。基本 EPS 为 0.1 元，ROE 为 1.86%，营

业收入增速进一步放缓。 
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2.   高速 25G、硅光有源芯片等领域实现突破，研发投入持续增加 

公司在高速芯片、5G、400G、平台建设等领域实现阶段性突破：完成高速 25G 系

列芯片开发；大功率硅光光源输出功率、硅光调制芯片带宽均得到有效提升，为硅光产

品化应用扫除关键技术障碍；平面光波导集成推出工业级应用；5G 前传/中传应用产品

开发已形成系列；完成硅光有源芯片首轮设计开发、流片和测试；通过光纤激光器测试

验证平台立项，完成整机和器件验证平台搭建；持续进行 400G 高速数据通信器件研发。 

公司 2018 年财务费用为-4016.54 万元，销售费用 1.37 亿，较去年上升。 

图 6：近五年财务费用情况  图 7：近五年销售费用情况 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

2018 年起，公司将研发费用从管理费用中剥离，单独列示。2018 年光迅科技研发

投入 4.58 亿元，同比增加 12.56%，占营业收入 9.30%，同比提升 0.36pct；其中研发费

用 3.95 亿元，同比增加 10.11%。研发人员达到 879 人，占员工人数 19.76%，同比上升

3.63pct。 

图 8：近五年管理费用（含研发费用）情况 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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3.   5G 建设潮开启，光模块需求增加，公司技术优势将凸显 

5G 建设如期进行，5G 基站数量的增加必然会导致对光模块需求的增加。中国 5G

部署位于国际第一批队，为国内厂商提供了较为良好的市场前景。我国厂商大多立足中

低端产品，竞争同质化严重，盈利水平较弱，光迅科技作为 A 股产品线最为齐全的光模

块龙头，有望把握 5G 建设浪潮夯实业绩，实现竞争力的进一步提升。 

未来 5 年，100Gbps 及更高速率光模块市场将占到全球光器件市场的一半以上，

100Gbps 光模块中的关键器件——25Gbps/28Gbps 电吸收调制激光器（EML）和分布式

反馈式激光器（DFB）芯片供应紧缺，具有核心原材料与芯片技术的企业将占有有利竞

争地位。 

根据咨询机构 Ovum 数据，17Q4-18Q3 年度内光迅科技占全球市场份额约 7.1%，

行业排名第四。原排名第二的 Lumentum 和第三的 Oclaro 今年已完成了合并，后期排名

将位居第二，Innolight 凭借其在数据市场的良好布局在北美数据市场取得了快速增长，

本期排名跃升第二。光迅公司本次排名同比上升一位，说明光迅行业地位有所提升。 

随着公司高端芯片的持续放量以及高端器件比例的不断提升，5G 商用的加速落地，

公司业绩将继续受益。 

4.   盈利预测 

我们持续看好公司光模块业务，作为行业龙头将持续受益；我们预计公司 2019-2021

年分别实现营收 59.87 亿元、74.51 亿元及 93.28 亿元，EPS 为 0.66 元、0.87 元及 1.14

元，对应 PE 分别为 45/34/26X，我们给予“买入”评级。 

5.   风险提示 

中美贸易战加剧，运营商采购进度放缓，订单量不及预期风险； 

5G 部署进程不及预期：产业催化剂进程未达预期，基站建设进程有所放缓； 

芯片研发进度不及预期，光模块产业释放不达预期。  
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光迅科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,636 5,513 6,423 7,621   营业收入 4,929 5,987 7,451 9,328 

  现金 916 893 675 421   减:营业成本 3,952 4,781 6,006 7,548 

  应收账款 1,610 1,763 2,435 2,820      营业税金及附加 17 27 35 42 

  存货 1,419 1,784 2,239 2,817      营业费用 137 192 219 267 

  其他流动资产 691 1,074 1,073 1,563        管理费用 111 535 600 682 

非流动资产 1,446 1,515 1,627 1,785      财务费用 -40 -11 -20 -10 

  长期股权投资 59 49 38 27      资产减值损失 94 0 0 0 

  固定资产 1,048 1,120 1,230 1,381   加:投资净收益 -8 -3 -3 -4 

  在建工程 1 11 24 41      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 153 154 156 160   营业利润 317 459 608 795 

  其他非流动资产 185 182 179 176   加:营业外净收支  -0 20 18 10 

资产总计 6,082 7,029 8,050 9,406   利润总额 317 480 626 805 

流动负债 2,440 2,942 3,605 4,395   减:所得税费用 7 51 58 66 

短期借款 158 158 158 158      少数股东损益 -23 -15 -24 -32 

应付账款 1,078 1,544 1,750 2,390   归属母公司净利润 333 444 592 771 

其他流动负债 1,205 1,240 1,698 1,847   EBIT 304 464 614 800 

非流动负债 194 180 169 159   EBITDA 462 629 812 1,041 

长期借款 81 68 56 46                                                                              

其他非流动负债 113 113 113 113   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2,634 3,122 3,774 4,554   每股收益(元) 0.49 0.66 0.87 1.14 

少数股东权益 53 39 15 -17   每股净资产(元) 5.01 5.71 6.29 7.19 

归属母公司股东权益 3,394 3,868 4,262 4,870   

发行在外股份(百万

股) 647 677 677 677 

负债和股东权益 6,082 7,029 8,050 9,406   ROIC(%) 7.9% 9.8% 12.1% 14.1% 

                                                                           ROE(%) 9.0% 11.0% 13.3% 15.2% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 19.8% 20.1% 19.4% 19.1% 

经营活动现金流 283 175 283 309   销售净利率(%) 6.8% 7.4% 7.9% 8.3% 

投资活动现金流 -320 -237 -313 -403 

 

资产负债率(%) 43.3% 44.4% 46.9% 48.4% 

筹资活动现金流 76 40 -188 -160   收入增长率(%) 8.3% 21.5% 24.5% 25.2% 

现金净增加额 44 -22 -218 -254   净利润增长率(%) -0.5% 33.3% 33.4% 30.3% 

折旧和摊销 157 165 198 241  P/E 60.23 45.18 33.86 26.00 

资本开支 328 80 123 169  P/B 5.90 5.18 4.70 4.12 

营运资本变动 -327 -411 -465 -665  EV/EBITDA 42.32 31.06 24.30 19.15 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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