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芯领未来，砥砺前行 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 518 546 641 884 1,168 

营业收入增长率 8.16% 5.49% 17.34% 37.87% 32.13% 

归母净利润(百万元) -12 -2 27 85 140 

归母净利润增长率 -43.12% -86.77% N/A 219.99% 64.84% 

摊薄每股收益(元)  -0.054 -0.004 0.058 0.185 0.305 

每股经营性现金流净额 0.03 0.13 0.19 0.16 0.26 

ROE(归属母公司)(摊薄) -1.86% -0.24% 2.34% 7.18% 11.05% 
P/E 0.00 0.00 636.37 198.87 120.65 
P/B 0.00 0.00 14.92 14.27 13.33 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 5G+数通共振，叠加国产替代，国产光芯片厂商崛起最佳窗口期。1）市场

进入高景气期：5G+数通两大因素驱动，2019-2025 年光芯片复合增速

18%，市场规模从 40 亿美元上升至 90 亿美元。2）光芯片犹存破局机会：

细分领域市场空间小，行业集中度低，技术壁垒高，IDM 或为小厂商成功的

最佳路径。3）国产替代倾斜：从模块到芯片国产替代成为趋势，国内厂商

成本优势取胜。 

 背靠中科院科研产业化，IDM 基因铸就中国芯。仕佳光子走从无源-有源-光

电集成纵伸路径，横向渗透到电信、数通、物联网等领域，在市场规模扩大

和国产替代倾斜中，有希望从众多竞争者中脱颖而出，成为国产光芯片标杆

企业。我们看好公司未来的发展，并认为公司具备核心竞争优势有：①产品

矩阵：确立单一芯片龙头地位，向有源延伸增强造血能力。②研发团队：背

靠中科院自主芯片研发，产品不断推陈出新。③商业模式：IDM 模式控费提

效，建造公司护城河。④客户资源：打入重点客户产业链，技术迭代加速。 

 新旧业务更替，未来展望芯片为王。光缆行业需求不足，倒逼上游厂商低价

竞争。芯片突破均衡公司业务风险，我们认为公司未来业绩长虹的驱动力为

扩展芯片品类和加深大客户合作。预计到 2019 年到 2022 年，芯片与光缆

双业营收占比 40%:60%到 70%:30%，毛利占比 60%:40%到 90%:10%，国

产光芯片厂商底色更纯正。 

 募投项目增强公司竞争力，看好长期发展趋势。本次 IPO 拟募集 5 亿资金，

用于改进生产技术工艺，提升 AWG 和激光器芯片生产能力，以及光分路模

块及组件的生产能力，带动公司营收增速 30%+。 

投资建议和估值 

 预计公司 20-22 年，营收达到 6.41/8.84/11.68 亿元，归母净利润为

0.27/0.85/1.40 亿 元 ， 对 应 EPS 0.058/0.185/0.305 元 ， PE 为

636.37/198.87/120.65。我们分别采用 PS 和 PEG 估值法，2021 年市值

180 亿元，目标价 40 元，给予“增持”评级。 

风险 

 研发团队稳定性；产品研发进程缓慢；产品销售不及预期；大客户依赖度

高；毛利率下行风险；国际贸易摩擦风险。 
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首次覆盖仕佳光子，给予“增持”评级 

投资要点：5G+数通共振，叠加国产替代，国产光芯片厂商崛起最佳窗口期 

我们首次覆盖仕佳光子，给予“增持”评级，目标价 40 元。 

国内光通信产业椭圆型结构，下游主要光通信设备商集中度高，中游模块厂商
众多，上游芯片厂商少而小，高端光芯片主要依靠国外进口。5G 大规模建设开
启、数据中心 100G 向 400G 演进，驱动光通信行业景气度高涨。光通信产业链
中光芯片技术壁垒高，价值量集中，在模块中成本占比 50%。随着光通信市场
规模扩大和国产替代驱动，光芯片领域投资价值高。 

图表 1：光通信产业链 

 

来源：国金证券研究所 

仕佳光子是光通信领域纯国产自主研发芯片厂商，2019 年营收 5.46 亿元，同比
增速 5.49%，毛利率 24.81%。其中光芯片及器件营收 2.16 亿元，同比增速 50%，
毛利率为 35.20%；光纤光缆营收 3.31 亿元，同比下降 11.72%，毛利率为
18.03%。 

公司背靠中科院科研团队，专注于光芯片产业化落地，十年间实现 PLC、AWG、
DFB 等光芯片突破。我们认为，在与中科院顶尖科研人员的持续合作下，仕佳
光子走从无源-有源-光电集成纵伸路径，横向渗透到电信、数通、物联网等领
域，在市场规模扩大和国产替代倾斜中，有希望从众多竞争者中脱颖而出，成
为国产光芯片标杆企业。 

我们看好公司未来的发展，并认为公司具备核心竞争优势有： 

 产品矩阵：确立单一芯片龙头地位，向有源延伸增强造血能力 

 研发团队：背靠中科院自主芯片研发，产品不断推陈出新 

 商业模式：IDM模式控费提效，建造公司护城河 

 客户资源：打入重点客户产业链，技术迭代加速 

 

盈利预测：2019-2022 年，芯片营收占比 40%到 70%，毛利占比 60%到 90% 

2020-2022 年 ，公 司营 收有 望达 到 6.41/8.84/11.68 亿 元， 同 比增 速
17.3%/37.9%/32.1%，毛利率 27.5%/31.9%/34.2%。 
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图表 2：公司营业收入预测  图表 3：公司毛利率预测 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

20-22 年公司光芯片及器件收入有望达到 3.41/5.68/8.36 亿元，同比增速
58.2%/66.56%/47.06%，毛利率为 38.9%/40.61%/40.81%。光缆及其他业务
收入有望达到 3.00/3.15/3.32 亿元，同比增速 -9%/5%/5%，毛利率为
14.4%/16.2%/17.4%。 

2019-2022 年营收占比，芯片及器件业务由 39%上升到 72%；2019-2022 年毛
利占比，芯片及器件业务由 56%上升到 86%。 

图表 4：光芯片及光缆营收占比（%）  图表 5：光芯片及光缆毛利占比（%） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

未来三年公司营收增长主要来自于 AWG 和 DFB 系列产品： 

1） 提升 AWG 芯片系列产品批量供货能力和良品率，扩大与英特尔、索尔思等
客户的业务规模； 

2） 加快 DFB 激光器芯片系列产品由小批量供货转向大批量供货，拓宽 DFB
激光器芯片的产品种类，通过相应的客户产品导入并实现批量供货。 

图表 6：光器件市场规模及仕佳光芯片营收预测 

  
2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

市场规模预

测：亿美元 

PLC 器件 1.4 1.54 1.45 1.36 1.43 1.5 

AWG 器件 1.2 1.1 1.3 1.8 2.3 2.9 

DFB 器件 10.5 10.2 11.4 15.1 18.7 22.6 

仕佳芯片营收

预测：百万元 

PLC 器件 124.3 121.6 109.8 98.8 103.7 108.9 

AWG 器件 
 

6.7 43.4 130.2 260.3 390.5 

DFB 器件 
 

2.7 11.7 35.2 88.1 176.1 
 

来源：ElectroniCast，Lightcounting，国金证券研究所 
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预测假设: 

1) PLC 分路器芯片和器件、室内光缆、线缆材料已经成熟的产品，市场上供
方众多，量价情况主要受需方需求影响。2018/2019 年运营商光纤光缆行
业整体需求下降 16.4%。2020 年进入 5G 建设期，PLC 分路器芯片和光纤
光缆需求有一定回升，假设 PLC 分路器芯片和器件、室内光缆、线缆材料
未来 20 年同比下降 10%，毛利率下降 3%左右；21-22 年保持 5%增速，
毛利率有所回升。 

2) AWG 芯片及器件和 DFB 激光器芯片受益于新产品导入和大客户需求放量，
预测 AWG 未来三年收入增速为 200%、100%、50%，毛利率为 55%、
53%、52%；预测 DFB 激光器芯片未来三年收入增速为 200%、150%、
100%，毛利率为 35%、35%、35%。 

图表 7：盈利预测表 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入：百万元 478.82  517.91  546.32  641.06  883.80  1,167.73  

毛利：百万元 102.32  113.07  135.54  176.02  281.80  398.81  

毛利率(%) 21.37% 21.83% 24.81% 27.46% 31.88% 34.15% 

增长率   8.16% 5.49% 17.34% 37.87% 32.13% 

光芯片及器件  

收入  128.75  143.43  215.73  341.28  568.42  835.90  

毛利  41.80  41.43  75.94  132.75  230.82  341.10  

增长率  32.47% 28.88% 35.20% 38.90% 40.61% 40.81% 

毛利率(%)  11.40% 50.41% 58.20% 66.55% 47.06% 

① PLC 分路器芯片系列产品 

收入  124.26  121.59  109.77  98.78  103.72  108.91  

毛利  41.84  37.63  34.99  28.34  29.76  31.25  

毛利率(%) 33.67% 30.94% 31.88% 28.69% 28.69% 28.69% 

增长率   -2% -10% -10% 5% 5% 

② AWG 芯片系列产品 

收入   6.73  43.39  130.17  260.34  390.51  

毛利   1.09  24.98  71.59  137.98  203.07  

毛利率(%)  16.17% 57.59% 55.00% 53.00% 52.00% 

增长率    256% 200% 100% 50% 

③ DFB 激光器芯片系列产品  

收入   2.70  11.74  35.22  88.05  176.10  

毛利   0.53  3.63  12.33  30.82  61.64  

毛利率(%)  19.56% 30.97% 35.00% 35.00% 35.00% 

增长率    335% 200% 150% 100% 

④ 光纤连接器 

收入  2.65  10.14  41.66  54.16  70.41  91.53  

毛利  -0.59  1.86  9.69  12.46  16.19  21.05  

毛利率(%)  18.38% 23.26% 23.00% 23.00% 23.00% 

增长率    27% 30% 30% 30% 

⑤ 其他光器件类 

收入  1.84  2.26  9.18  22.95  45.90  68.85  

毛利  0.55  0.32  2.65  8.03  16.07  24.10  

毛利率(%) 29.77% 14.01% 28.81% 35.00% 35.00% 35.00% 

增长率   23% 306% 150% 100% 50% 

室内光缆  

收入  163.57  194.96  166.31  149.68  157.16  165.02  

毛利  31.09  44.57  34.55  22.45  28.29  33.00  
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毛利率(%) 19.01% 22.86% 20.77% 15.00% 18.00% 20.00% 

增长率   19% -15% -10% 5% 5% 

线缆材料  

收入  180.88  169.02  153.04  137.74  144.62  151.85  

毛利  28.75  24.95  23.07  18.59  20.25  22.02  

毛利率(%) 15.89% 14.76% 15.08% 13.50% 14.00% 14.50% 

增长率   -7% -9% -10% 5% 5% 

其他业务  

收入  5.62  10.50  11.24  12.36  13.60  14.96  

毛利  0.68  2.13  1.97  2.23  2.45  2.69  

毛利率(%) 12.12% 20.31% 17.57% 18.00% 18.00% 18.00% 

增长率   87% 7% 10% 10% 10% 
 

来源：国金证券研究所 

 

投资建议：PS和 PEG 估值法，给予公司 2021 年 180 亿市值 

我们分别采用 PS 和 PEG 估值法，考虑到仕佳光子国产替代光芯片的稀缺
性，以及新股上市的溢价， 2021 年公司市值可达 180 亿元，目标价 40 元。 

公司 20-22 年，营收 6.41/8.84/11.68 亿元，同比增速 17%、38%、32%；
归母净利润为 0.26/0.84/1.39 亿元，同比增速 Na/227.73%/66.63%。 

20-22 年公司光芯片及器件收入有望达到 3.41/5.68/8.36 亿元，同比增速
58.2%/66.56%/47.06%，毛利率为 38.9%/40.61%/40.81%。光缆及其他业
务收入有望达到 3.00/3.15/3.32 亿元，同比增速-9%/5%/5%，毛利率为
14.4%/16.2%/17.4%。 

PS 估值法，行业合理 PE 为 60，光芯片企业净利率做到 15%，给定 9 倍
PS，21 年市值 80 亿。 

PEG 估值法，行业合理 PE 为 60，光芯片净利润增速为 50%，给定 1.2 倍
PEG，2 年归母净利润复合增速 130%，市值 125 亿。 

图表 8：可比公司估值指标 

    PE PEG PS 

板块 公司 市值 股价 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

芯片/模块 

中际旭创 394 55.22 45.25 33.75 26.72 0.65 0.99 1.01 5.83 0.63 0.41 

光迅科技 209 30.86 48.24 38.47 32.15 2.30 1.52 1.64 3.40 0.42 0.57 

华工科技 236 23.48 36.11 29.51 24.63 1.20 1.32 1.24 3.59 0.29 0.38 

剑桥科技 67 34.74 50.75 26.73 21.20 0.10 0.30 0.81 1.71 0.68 0.79 

新易盛 224 67.66 56.23 39.92 30.63 0.65 0.98 1.01 11.66 2.42 1.49 

博创科技 82 54.54 105.40 50.39 33.34 0.12 0.46 0.65 11.47 4.43 6.08 

天孚通信 133 67.16 56.65 43.75 32.93 1.37 1.48 1.00 17.58 6.63 4.11 

光纤光缆 

 

 

 

 

长飞光纤 171 31.23 26.92 22.00 19.15 2.77 0.98 1.29 2.00 0.31 0.24 

中天科技 343 11.18 14.60 11.68 9.35 0.76 0.47 0.37 0.78 0.02 0.03 

亨通光电 321 16.42 17.77 14.69 11.86 0.55 0.70 0.50 0.88 0.04 0.04 

通鼎互联 68 5.41 56.38 21.41 
 

0.53 0.13 
 

1.76 0.13 
 

特发信息 98 12.05 108.51 30.53 24.07 -1.51 0.12 0.90 2.26 0.23 1.70 
 

来源：wind，国金证券研究所 
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行业分析：市场规模扩大、国产替代倾斜、IDM光芯片厂商有望跑出 

1.行业规模：5G 和数据中心需求齐振、光芯片行业复合增速 18% 

5G和数通共振，预计 2025年光模块市场增长至 177亿美元，光芯片市场 89亿
美元，复合增速 18%。根据 Yole 预测，2019 至 2025 年，数通光模块市场将从
40 亿美元增长至 121 亿美元，复合增速 20%；电信光模块将从 37 亿美元增长
至 56 亿美元，复合增速 7%。据中国半导体协会数据，芯片占低端、中端、高
端光模块成本比例分别为 30%、50%、70%。根据 Yole 对全球光模块市场规模
预测，2019 年全球光模块市场约 77 亿美元，到 2025 年市场规模增长至 177 亿
美元。我们认为，按照芯片占比 50%测算，当前光通信芯片市场规模约 38.5 亿
美元，到 2025 年增长至 88.5 亿美元，5 年复合增速 18%。 

图表 9：光通信市场规模（亿美元） 

 
来源：Yole，国金证券研究所 

（一）5G带动光模块 7000 万出货量，市场总额 572 亿元 

5G 承载网络建设带动电信市场光模块需求。满足 5G 承载需求的 5G 承载网络
总体架构包括转发平面、协同管控、5G 同步网三个部分，在此架构下同时支持
差异化的网络切片服务。根据《5G 承载网络架构和技术方案白皮书》,5G 前传
距离＜10/20km，接口采用 10/50/100Gb/s 灰光或 N*25G/50Gb/s WDM 彩光；
5G 中回传＜40km，25G/50G/100Gb/s 灰光或 N*25G/50Gb/s WDM 彩光。 

图表 10：5G 承载网络分层组网架构和接口分析 

网络分层 城城接入层 城城汇聚层 城城核心层/干线 

 
5G 前传 5G 中回传 5G 回传+DCI 5G 回传+DCI 

传输距离 <10/20km <40km <40-80km <40-80km/几百 km 

组网拓扑 星型为主，环网为辅 
环网为主，少量为链型或星型

链路 
环网或双上联链路 环网或双上联链路 

客户接口 

eCPRI: 25GE                         

CPRI: N*10G/25G          

或 1*100G 

5G 初期：10GE/25GE          

规模商用：N*25GE/50GE 

5G 初期：10GE/25GE          

规模商用：

N*25GE/50GE/100GE 

5G 初期：25GE/50GE/100GE            

规模商用：N*100GE/400GE 

线路接口 

10/50/100Gb/s 灰光    

或 N*25G/50Gb/s         

WDM 彩光 

25G/50G/100Gb/s 灰光或

N*25G/50Gb/s WDM 彩光 

100G/200Gb/s 灰光或

N*100G WDM 彩光 

200G/400Gb/s 灰光或

N*100G/200G/400Gb/s WDM 

彩光 
 

来源：《5G 承载网络架构和技术方案白皮书》，国金证券研究所 

运营商前传方案逐渐明晰，预计 5G 承载网络建设带动 25G/100G/200G 光模
块需求。5G 基建初期，由于站址及部署 AAU数量较少，光纤直连一度成为前

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

2019 2025

数通 电信 



公司深度研究 

- 10 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

传建设主流方案。随着站址数及 AAU数量增加，CRAN部署方案成为主流，
并且有集中化的趋势，光纤直连作为前传方案，消耗大量的光纤资源，且不利
于多 AAU部署，因此运营商采用 WDM（波分复用）方案。根据发送光信号的
波长范围和间隔，目前前传网络存在 3 种潜在的 WDM 技术：粗波分复用
/CWDM，局域网−波分复用/LAN-WDM和密集波分复用/DWDM。 

运营商 5G 前传产业链进展如下： 

中国移动采取半有源 Open-WDM/MWDM 方案，年内有望规模商用。目前已
联合合作伙伴完成系列规范制定，并且首次实现了支持轻量级 OAM的 MWDM
光模块异厂家互通。产业链上已有 16 家设备上上参与半有源 Open-WDM系统
生产；4 家厂商可规模量产 MWDM光芯片，另有两家处于样品阶段；MWDM
光模块有 8 家已规模量产，还有 4 家预计第三季度量产。 

中国电信开展 5G 前传 LWDM 方案的全面测试。测试的光模块厂商有光迅、海
信、新易盛、II-VI（Finisar）等；合分波器厂商有迅特、特发、北极光电等。 

中国联通积极推动可调谐 DWDM 方案标准化方案及产业进程。2019 年联通已
发布基于低成本可调谐 10G 光模块的接入型 DWDM 标准（YD/T 3551-2019），
目前正在牵头制定 10G 可调谐光模块标准，并在共同制定单纤双向 DWDM合
分波器标准。 

图表 11：前传技术方案总结分析 

条目 
单纤双向 WDM 技术方案 

光纤直驱 CWDM LAN-WDM DWDM 

拓扑结构 
点到点（星

型） 
点到点（星型） 点到点（星型） 点到点（星型）、链型、环形 

单纤双向通道数量 NA 3 6 6、12、20、40 

远端是否有源 NA 无源 无源 
无源或有源，有源时，供电和安

装 

远端是否可管理 否 否 否，可采用调项技术 是，已采用调项技术 

光模块型号 NA 每种波长一个型号 每种波长一个型号 归一化，波长自适应 

分拨器端口连接 NA 需一一匹配 需一一匹配 任意连接 

AAU 出彩光 否 是 是 均可 

兼容性要求 否 是 是 有源：否 半有源：是 

工业级温度 支持 不支持 支持 支持 

光模块实现 DML+PIN DML+PIN DML+PIN EML+APD/PIN 

综合成本 

光模块成本

低，需考虑光

纤光缆成本 

光模块成本低， 

需考虑维护成本 

光模块成本中， 

需考虑维护成本 

窄带可调，光模块成本中 

全波可调，光模块成本高 

标准化 已完成 行标已启动，ITU 暂无 行标已启动，ITU 暂无 行标已启动，ITU 已启动 

产业化 
量产，规模应

用 
量产应用 样品阶段 

试验阶段， 

2020H1 试点后规模应用 
 

来源：NCOF，国金证券研究所 

基于对 5G 基站部署方案，我们测算 5G 带动光模块 7000万个出货量，市场总
额 572 亿元。 

预计 5G 网络宏站是 4G 的 1.2-1.5 倍，截至 2019 年 4G 基站总数为 609 万个，
我们认为 5G 宏站数将在 731-914 万个，保守估计 5G 基站总数在 731 万个。 

5G 前传部分基本假设：平均每个基站配有 3 个 AAU，基于 CRAN模式，单节
点单基站接入 5 个 5G 低频站点，因此 AAU：DU=15：1；5G 基站建设有 50%
将是 64TRX宏站，50%为 32TRX及 8TRX，64TRX由于频谱增加（中国移动
160MHz；中国联通中国电信：200MHz），每个 AAU需 2 对 25Gbps 光模块，
32TRX及 8TRX基站每个 AAU需要 1 对 25Gbps 光模块。 
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5G 中后传基本假设：C-RAN部署单节点单基站接入 5 个 5G 低频站点,每个接
入环 3 个节点，每个汇聚环 4 个汇聚节点，每个汇聚节点下挂 6 个接入环，4
个核心节点，每个核心节点下挂 8 个汇聚环。 

图表 12：5G 承载网光模块数量预计 

 基本假设 
数量(万个) 合计 

(万个) 
 

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 

宏站 50%为 64TRX 站 13 80 120 130 120 110 90 68 731 

接入节点数 
C-RAN 部署单节点单基站

接入 5 个 5G 低频站点 
2.6 16 24 26 24 22 18 13.6 146.20 

接入环数 每个接入环 3 个节点 0.87 5.33 8.00 8.67 8.00 7.33 6.00 4.53 48.73 

汇聚层节点 
每个汇聚节点下挂 6 个接

入环 
0.14 0.89 1.33 1.44 1.33 1.22 1.00 0.76 8.12 

汇聚环 每个汇聚环 4 个汇聚节点 0.04 0.22 0.33 0.36 0.33 0.31 0.25 0.19 2.03 

核心节点 
每个核心节点下挂 8 个汇

聚环。 
0.00 0.03 0.04 0.05 0.04 0.04 0.03 0.02 0.25 

 
光模块假设 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 

合计 

(万个) 

前传 AAU-

DU 

每个基站：3 个 AAU； 

每个 AAU：2 个 25G 光模块 

50%为 64TRX 站，3 个

AAU，4 个 25G 光模块 

117 720 1080 1170 1080 990 810 612 6579 

接入层 

C-RAN 部署单节点单基站

接入 5 个 5G 低频站点，每

个 DU 有 2 个 25G 光模块 

5.2 32 48 52 48 44 36 27.2 292.4 

汇聚层 
汇聚节点*2+接入环*2，

100G 光模块 
2.02 12.44 18.67 20.22 18.67 17.11 14.00 10.58 113.71 

核心层 
核心节点*2+汇聚环*2，

100G 光模块 
0.36 2.22 3.33 3.61 3.33 3.06 2.50 1.89 20.31 

 

来源：国金证券研究所 

综上，我们认为到 2026 年 5G 承载网所需 25G 光模块合计 6871.4 万个（前传
+小基站+接入层），100G 光模块合计 113.71 万个，200G 光模块合计 20.31 万
个，市场空间合计 572 亿元。 

图表 13：预计 5G 新增光模块市场约 710 亿元 

光模块 数量（万个） 单价(万元) 空间（亿元） 

25G 6871.4 0.05 343.57 

100G 113.71 1.59 180.80 

200G 20.31 2.33 47.31 

合计 571.68 
 

来源：国金证券研究所 

（二）云巨头资本开支上扬，光模块 200G/400G逐渐上量 

云巨头本轮去库存周期结束，资本开支回暖强劲。从数据上看，2017 年以前北
美云巨头和国内 BAT 的资本开支周期性变化，一般一年为一个周期。2018 年是
云巨头发力之年，资本开支增速在 50%以上。2019 年为库存消化期，4 个季度
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同比增速下降。20Q1 资本开支回暖强劲，我们认为云巨头本轮去库存周期结束，
带来上游光通信元器件投资机会。 

图表 14：中美云巨头资本开支上扬（单位：百万美元） 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 

光模块技术演进，预计 400G光模块将在 2020 年需求大增。Yole 指出，多种技
术的演进使长途和城域网的传输速度达到了 400G 甚至更高，如今向 400G 速率
迁移的趋势源于云运营商对数据中心互联的需求。Lightcounting 发布数据显示，
数据中心 100G 光模块在博通首款 32*100G Tomahawk 交换芯片出样后的两年，
即 2016 年开始攀升。我们认为 400G 光模块出货也将重复 100G 的走势，2017

年 12 月博通 32*400G Tomahawk ASIC 开始出样，预计 400G 光模块也将在
2020 年需求大增。 

图表 15：光模块技术演进  图表 16：预计 400G 光模块在 2020 年爆发 

 

 

 

来源：Yole，国金证券研究所  来源：l ightcounting，国金证券研究所 
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图表 17：云计算光学组件和模块销售情况（百万美元）  图表 18：数据中心光模块数量（百万个） 

 

 

 

来源：l ightcounting，国金证券研究所  来源：l ightcounting，国金证券研究所 

2.行业特征：细分市场空间小、行业集中度低、技术壁垒高 

（一）细分领域市场有限，近几年增速较快 

光芯片是光器件的核心元件，主要用于光电信号转换。按照材料的不同，可将
光芯片分成 LnP 系列、GaAs 系列、Si/SiO2 系列、SiP 系列和 LiNbO3 系列，主
要芯片有 PLC、AWG、DFB、EML、VCSEL等芯片。 

图表 19：光芯片分类 

光芯片 

lnP 系列 
高速直接调制 DFB 和 EML 芯片、PIN 与 APD 芯片、

高速调制器芯片、多通道可调激光器芯片 

GaAs 系列 高速 VCSEL 芯片、泵浦激光器芯片 

Si/SiO2 系列 PLC、AWG、MEMS 芯片 

SiP 系列 
相干光收发芯片、高速调制器、光开关等芯片；

TIA、LD Driver、CDR 芯片 

LiNb03 系列 高速调制器芯片 
 

来源：中国光电子器件产业技术发展路线图，国金证券研究所 

光芯片细分领域市场有限，近几年增速较快。半导体产业可以分为集成电路
（约占 80%）、光芯片（约占 10%）和非光传感器芯片（约占 4%）四个领域，
光芯片的整体市场空间不大。光芯片主要应用场景有应用于消费电子的传感
VCSEL、HCSEL，应用于通信的 VCSEL、DFB 等，用于工业加工的 EEL、
HCSEL。各个细分应用场景空间相对有限，市场空间远不及模拟或存储芯片。
2017-2018 年受云巨头资本开支上量，光芯片增速较快，预计随着 5G 爆发和云
计算的长足发展，光芯片成长空间大。 

图表 20：光芯片占半导体市场 10%市场  图表 21：光芯片近几年增速较快 

 

 

 
来源：WSTS，国金证券研究所  来源：WSTS，分析师预测，国金证券研究所 
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（二）市场集中度低，Top15 厂商占据 98%份额 

光器件市场集中度低，Top15 厂商占据 98%份额。光芯片种类多，包括大功率
EEL 芯片、传感光芯片、以及通信用光芯片，其设计和工艺的难点不一。巨头
也很难突破各个场景，快速占据市场份额，主要靠并购来抢占市占率。目前行
业整体市占率不高， Finisar 和 II-VI 市占率才 19%，Top15 的厂商占据了市场
98%的份额。 

图表 22：Top15 光器件公司市占率 98% 

 
来源：Yole，国金证券研究所 

（三）技术壁垒高：产业链环节工艺要求高，IDM或为小厂商成功最佳路径 

产业链环节工艺要求高，IDM 或为小厂商成功最佳路径。光芯片产业链主要包
括芯片设计、基板制造、磊晶成长、晶粒制造四个环节，工艺流程较为复杂。
其中垂直一体化（IDM）厂商负责从芯片设计到晶粒制造的全过程，主要代表
厂商有 II-VI（+Finisar）、Lumentum（+Oclaro）、光迅科技等，占据市场 50%的
光芯片磊晶和晶圆制作。另第三方代工厂商有住友、AXT 等基板制造商、联亚
光电等专业光芯片磊晶厂和稳懋为代表的 GaAs 晶圆代工厂商等。国内光芯片
厂商产品布局较为聚焦，整体营收规模小，选择代工厂会压缩企业利润空间，
故 IDM模式或将成为小厂商成功的最佳路径。 

图表 23：光芯片产业链环节代表公司 

 
来源：国金证券研究所 
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3.竞争格局：成本优势取胜，模块到芯片国产替代成为趋势 

（一）国产替代率低，国内厂商成本优势取胜 

10Gb/s 以下光芯片基本实现自给，高端芯片严重依赖海外。相对于光通信系
统设备领域中国企业如华为、中兴、烽火已经成长为产业引领者，我国光通信
器件厂商则是以民营中小企业为主，主要集中在中低端产品的研发、制造上，
核心基础光通信器件能力薄弱。目前国内能够生产光通信芯片的企业约 30 余
家，其中大多数能够大批量生产低端芯片。仅有光迅科技、海信、华为、烽火
等少数厂商可以生产中高端芯片，但总体供货有限，市场占比不足 1%，高端
芯片严重依赖于博通、三菱等美日公司。 

图表 24：光通信产业竞争力  图表 25：2017 年光收发模块及芯片国产化率预测 

 

 

 
来源：《中国光电子器件产业技术发展路线图》，国金证券研究所  来源：《中国光电子器件产业技术发展路线图》，国金证券研究所 

中国厂商产品成熟期进入市场，以成本优势取胜。美国光芯片厂商依赖技术实
力取胜，研发投入大，毛利率高。而中国厂商一般在产品成熟时进入市场，产
品推出晚，靠成本优势取胜，研发投入小，毛利率低销量大。据 Lightcounting

预测，中国的光模块供应商将在 2020 年主导全球市场，市场占比将超过 50%。
2010 年还没有一家中国厂商进入到 Top10 光模块厂商之列，到 2020 年有望进
入全球前十的有中际旭创、海信、光迅科技、华工正源、新易盛五家中国厂商。  

图表 26：中国光芯片产品周期定位  图表 27：Top10 光模块厂商的变迁 

 

 

 
来源：《光模块产业链之中国在全球的地位》，国金证券研究所  来源：Lightcounting，国金证券研究所 
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图表 28：海外主要光模块上市公司营收（亿美元）  图表 29：中国主要光模块上市公司营收（亿元） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 30：海外主要光模块上市公司毛利率（%）  图表 31：中国主要光模块上市公司毛利率（%） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 32：海外主要光模块上市公司研发占营收比例
（%） 

 图表 33：中国主要光模块上市公司研发占营收比例
（%） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表 34：海外主要光模块上市公司净利率（%）  图表 35：中国主要光模块上市公司净利率（%） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

（二）光模块厂商并购热潮，光芯片成为必争之地 

国内厂商由横向并购向纵向并购，光通信芯片成为必争之地。光模块行业竞争
加剧，并购活跃集中度提升。国外光模块厂商一直以 IDM 模式运营，各厂商
芯片研发能力强，多采取横向并购扩大规模。2018 年 3 月 Lumentum 以 18 亿美
元收购 Oclaro，补全 lnP 激光器、相干光器件等研发能力，产品线补齐，市占
率 14%。2018 年 11 月，无源器件龙头 II-VI 以 32 亿美元并购有源光器件龙头
Finisar，强强联合市占率 19%。国内厂商组装为主，芯片研发能力弱，多向下
游整合芯片厂商。博创科技收购成都迪谱，增强有源芯片器件布局，收购
Kaiam PLC 业务部分资产。 

图表 36：光模块厂商并购（2015-2019 年） 

2015     

2015.3 Microsemi 收购  Vitesse 3.98 亿美元  

2015.4 捷普 Jabil 并购武汉奥新 AOC 未披露  

2015.5 Avago 安华高收购博通 Broadcom 370 亿美元  

2015.11 Microsemi 并购 PMS-Sierra 25 亿美元 

2015.11 M/A-Com收购日本 TOSA/ROSA 厂商 FiBest 6000 万美元  

2016     

2016.4 康宁 3.05 亿美元收购 AFOP 3.05 亿美元  

2016.8 Juniper 收购无晶圆厂硅光子公司 Aurrion 未披露  

2016.11 Inphi 收购 ClariPhy 2.75 亿美元  

2016.12 中际装备收购苏州旭创 28 亿元  

2017     

2017.2 Broadcom收购 Cosemi 光电业务 未披露  

2017.2 IDT 并购 GigPeak 2.5 亿美元  

2017.5 通宇通迅收购深圳光为光通信 58.8%股权  1.3 亿元  

2018     

2018.3 Lumentum收购 Oclaro 18 亿美元 

2018.5 剑桥科技收购 Macom日本部分资产  5450 万美元  

2018.6 博创科技收购成都迪谱 1.18 亿元  

2018.7 Infinera 收购 Coriant 4.3 亿美元  

2018.9 Molex收购 WSS 开发商 Nistica 未披露  

2018.9 II-VI 收购 WSS 厂商 CoAdna 8500 万美元  

2018.9 光库科技收购加华微捷 1.45 亿元  

2018.11 II-VI 收购光器件全球龙头 Finisar 32 亿美元 

2018.12 思科收购硅光芯片公司 Luxtera 6.6 亿美元  
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2019      

2019.3 剑桥科技收购 Oclaro 日本部分资产 4160 万美元  

2019.3 博创科技收购 Kaiam PLC业务部分资产 550 万美元  

2019.7 思科拟收购 Acacia 26 亿美元 

2019.10 特发信息收购四川华拓 64.64%股权  7240 万元  
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

（三）中美科技摩擦下，光通信芯片国产替代机会大 

中美科技摩擦下，光通信芯片国产替代机会大。对比国外和国内光芯片产品布
局，我们可知：1）国外巨头产品覆盖全，硅光芯片和 25 GB/S 高端芯片犹存
国产突破机会；2）国产光模块厂商向上游芯片延伸较少，相比花大价钱并购
芯片公司，扶持国产芯片厂商从而降低成本是更经济的策略；3）国产光芯片
厂商分两条路径走：①华为、中兴、海信等大厂商重点布局高端芯片，主打海
外厂商未完全成熟的市场；②仕佳光子、西安源杰、武汉敏芯等小厂商主要完
成低端芯片的覆盖，在产品成熟期进入，以低成本优势抢市场。 

图表 37：国外公司光芯片产品布局 
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来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 38：中国公司光芯片产品布局 
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来源：公司公告，国金证券研究所 

4.光纤光缆：5G 需求+海外掘金机遇，底部反弹渐进  

受疫情影响全球光纤光缆市场收缩，中国市场影响力下降，海外市场犹存掘金
机会。据 CRU最新数据，2020 年 Q1 全球光缆需求量同比收缩 12%-13%，跌
破 1 亿芯公里，是自 2015 年第四季度以来的最低水平。中国市场 20Q1 需求
同比下降 18%，中国市场影响力下降，需求占全球比例从 2017 年 60%左右，
降低至 2020Q1 的 44%。未来海外掘金机会犹存，疫情加速数字化落地，促使
更多的国家推进 FTTH 发展，打破数字鸿沟，提振全球光纤光缆的需求。据
CRU 预测 2020 年全球光纤光缆需求同比下降 3.6%，2021 年同比增长 10.5%，
预计光纤光缆需求将在 2020 年下半年开始底部反弹。 

图表 39：全球光缆需求（百万芯千米）  图表 40：中国和除中国外全球光纤光缆需求 YoY（%） 

 

 

 

来源：CRU，国金证券研究所  来源：CRU，国金证券研究所 

 

5G 需求接棒 FTTx 和 4G 建设，国内 19Q3 光缆产能恢复正增长。2G 和 3G
时期，中国光缆市场起步到蓬勃，全国产能增速在一直保持 20%以上。4G 周
期叠加 FTTx 建设，2014-2017 年光缆产能同比增速在 10%以上。2018-2019
年，中国市场处于“青黄不接”的尴尬阶段，FTTx 和 4G 建设接近尾声，而
5G 大规模建设还没开启，光缆产能同比下滑 4%/13%。2018 年 8 月至 2019
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年 8 月，光缆产能增速长达 12 个月为负，到 2019 年 9 月开始国内产能恢复正
增长。 

图表 41：中国光缆产量 2004 年-2019 年（万芯千米） 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

图表 42：中国光缆月产量同比增速回升 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 

运营商招标量涨价跌，去产能周期中小厂商存在被出清风险。中国移动最近三
次普通光缆招标分别为，2017 年 11 月 1.1 亿芯公里，2019 年 2 月的 1.05 亿
芯公里和 2020 年 7 月的 1.192 亿芯公里。相较于 2016 年 9 月 0.6114 亿芯公
里和 2017 年 5 月的 0.676 亿芯公里，运营商招标总量上升。而价格有所下降，
2019 年单价约为 60 元/芯公里，到 2020 年价格就将至约 40 元/芯公里。从光
纤光缆企业总数来看，去产能周期中小厂商存在出清风险，光纤制造企业数量
从 206 家降低至 192 家。 
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图表 43：中国光缆月产量同比增速回升 

厂商 价格 份额 厂商 价格 份额 厂商 份额 

长飞光纤 39.23 19.44% 烽火通信 57.54 22.58% 长飞光纤 17.31% 

富通通信 29.37 15.56% 通鼎互联 56.45 18.06% 富通通信 15.91% 

亨通光电 39.16 13.61% 中天科技 59.24 15.81% 亨通光电 12.57% 

富通鑫茂 38.53 11.67% 亨通光电 60.7 13.55% 中天科技 11.17% 

烽火通信 44.27 9.72% 永鼎股份 56.45 5.12% 烽火通信 8.38% 

特发信息 42.19 5.12% 长飞光纤 61.82 4.39% 通鼎互联 7.54% 

西安西古 44.37 4.39% 南方通信 59.41 4.02% 凯乐科技 3.91% 

宏安集团 42.28 4.02% 富通通信 60.7 3.66% 南方通信 3.63% 

南方通信 43.21 3.66% 华脉科技 54.6 3.29% 永鼎股份 2.79% 

华信藤仓 42.23 3.29% 西安西古 57.43 2.93% 宏安集团 2.79% 
 

来源：运营商公告，国金证券研究所 

图表 44：去产能周期中小厂商存在被出清风险 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

光纤光缆短期业绩承压，看 20 年下半年底部回升。从光纤光缆主要上市公司
经营数据来看，2019 年收入增速普遍下滑，20Q1 受疫情影响，单季同比下滑
20%左右。各公司毛利率 2019 年跌至 20%左右，20Q1 毛利率小幅下跌到 18%
左右。预期在 20 年下半年光纤光缆逐步回暖，营收和毛利可边际改善。 

图表 45：光纤光缆上市公司收入增速对比（%）  图表 46：光纤光缆上市公司毛利率对比（%） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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公司分析：背靠中科院科研产业化，IDM 基因铸就中国芯 

1.产品矩阵：确立单一芯片龙头地位，向有源延伸增强造血能力 

光芯片小厂商先从单一芯片入场，再向有源延伸增强造血能力。仕佳最初选择
PLC 分路器芯片作为最先攻克的领域，2012 年研制成功并开始向客户导入产
品。到 2016 年用于骨干网和城域网的 DWDM AWG 芯片研制成功，2017 年用
于数据中心的 AWG 芯片研制成功。之后仕佳再向有源延伸，将触角放在 DFB
激光器芯片上，从低端向高端发展。2018 年 2.5G 和 10G DFB 激光器芯片研
制成功，2020 年 5 月完成 25G DFB 激光器芯片样品的研发，开始向下游客户
送样测试。仕佳陆续攻克 PLC、AWG、DFB 芯片，增强公司造血能力。 

图表 47：光芯片研发和产业化主要进展情况 

光芯片种

类 
应用领域 具体进展情况 

PLC 分路

器芯片 
接入网 

2012 年，研制成功并逐步开始客户产品导入 

2013 年起，开始逐步批量供货 

AWG 芯片 

骨干网 

城域网 

2016 年，DWDM AWG 芯片研制成功 

2017 年，逐步开始客户产品导入 

2018 年起，逐步开始小批量供货 

数据中心 

2017 年，数据中心 AWG 芯片研制成功 

2018 年，逐步开始客户产品导入 

2019 年起，开始批量供货 

5G 网络 
2018 年，循环型 AWG 芯片研制成功 

正处于主要客户认证过程中 

DFB 激光

器芯片 

接入网 

2018 年，2.5G、10G DFB 激光器芯片研制成功 

2019 年，已通过国内主要厂商性能测验，目前仍在产品导入

过程中 

5G 网络 

2019 年，工业温度 25G DFB 立项，目前正处于内部设计验证

阶段 

2020 年，5 月完成 1350nm、1370nm 25G DFB 激光器芯片样品

研发，6 月开始向下游客户送样测试 

数据中心 

2018 年，大功率 CW DFB 激光器芯片研制成功；2019 年，已

通过国内主要厂商性能测验，目前仍在产品导入过程中 

2019 年，商业温度 25G DFB 立项，目前正处于内部流片验证

阶段 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

从无源到有源，市场空间由十亿向百亿进发。仕佳产品逐步从无源的 PLC 芯
片到 AWG 芯片，再到有源的 DFB 芯片，市场规模从十亿向百亿进发。我们预
测到 2024 年，市场空间约 240 亿元。 

1） PLC 器件市场规模约 12 亿元。据 ElectroniCast 预测，PLC 分路器器件
2015/2018/2020 年市场规模分别为 123.5/153.8/135.8 百万美元，我们认
为，随着海外光纤入户渗透率提升，PLC 器件未来还可以保持 5%的复合
增长率，到 2024 年市场规模达到 1.65 亿美元，约 12 亿元。 

2） AWG 器件市场规模约 30亿元。AWG 器件主要受波分复用光模块影响，波
分复用光模块占整个光模块市场份额约 20%，波分复用器占光模块的成本
比例为 21%，AWG 器件渗透率约 50%。由此可知 AWG 器件占光模块市
场规模 2%左右，随着 AWG 渗透率提升，占比提升。2024 年 AWG 器件市
场规模可达 3.9 亿美元，30 亿元左右。 

3） DFB 器件市场规模约 200 亿元。激光器占光模块 30%左右，我们假设
DFB 器件占激光器比例为 60%，可得 DFB 器件占光模块比例为 18%，到
2024 年，DFB 器件市场规模为 28.4 亿美元，约 200 亿元市场空间。 
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图表 48：主要产品市场空间预测 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

PLC 器件市场规模:亿美元 1.24 1.30 1.40 1.54 1.45 1.36 1.43 1.50 1.57 1.65 

AWG 器件市场规模：亿美元 1.0 1.1 1.2 1.1 1.3 1.8 2.3 2.9 3.5 3.9 

AWG 器件占比：% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.1% 2.2% 2.3% 2.4% 2.5% 

DFB 器件市场规模：亿美元 9.1 10.2 10.5 10.2 11.4 15.1 18.7 22.6 26.1 28.4 

DFB 器件占比：% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 

光模块销售额：亿美元 50.5 56.8 58.5 56.8 63.6 83.8 104.0 125.5 145.3 157.9 
 

来源：ElectroniCast，Lightcounting，国金证券研究所 

 

图表 49：100G CWDM4 BOM成本及结构  图表 50：100G PAM4 BOM成本结构 

 

 

 

来源：中际旭创公告 20170425，国金证券研究所  来源：中际旭创公告 20170425，国金证券研究所 

（一） PLC 分路器芯片打破国外垄断，确立单一芯片的龙头地位 

PLC 分路器芯片打破国外垄断，确立单一芯片的龙头地位。2012 年仕佳研发
出 PLC 芯片，率先打破日韩的垄断，以高品质和低成本的产品持续抢占市场。
据 ElectroniCast 2017 年、 2018 年的数据，折算仕佳芯片出货量占有率分别
为 45.39%、 53.92%，市占率第一，确立了公司单一芯片龙头地位。 

竞争优势：①最全产品型号；②性能指标更优良。目前公司在 PLC 的国内竞争
对手主要有鸿辉光通、太辰光和中兴新地等，国外的竞争对手主要有韩国的
PPI 和 Woorio。公司已具备行业最为齐全的 PLC 分路器芯片规格型号（与韩
国 PPI 一致，优于其他竞争对手），同时在关键性能指标方面，与主要竞争对
手韩国 PPI 基本一致，部分规格产品的性能略有优势。 

图表 51：PLC 全系列芯片 

产品类别 规格 

1 分系列 PLC 分路

器晶圆及芯片 
1x2、1x3、1x4、1x6、1x8、1x12、1x16、1x32、1x64、1x128 

2 分系列 PLC 分路

器晶圆及芯片 
2x2、2x4、2x8、2x16、2x32、2x64、2x128 

1 分系列 PLC 分路

器器件 

1x2、1x3、1x4、1x6、1x8、1x12、1x16、1x32、1x64、1x128 微型器件 

1x2、1x3、1x4、1x6、1x8、1x12、1x16、1x32、1x64、1x128 盒式器件 
1x2、1x3、1x4、1x6、1x8、1x12、1x16、1x32、1x64、1x128 机架式器件 

1x2、1x3、1x4、1x6、1x8、1x12、1x16、1x32、1x64、1x128 插片式器件 

2 分系列 PLC 分

路器器件 

2x2、2x4、2x8、2x16、2x32、2x64、2x128 微型器件 

2x2、2x4、2x8、2x16、2x32、2x64、2x128 盒式器件 

2x2、2x4、2x8、2x16、2x32、2x64、2x128 机架式器件 

2x2、2x4、2x8、2x16、2x32、2x64、2x128 插片式器件 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 
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PLC 毛利率有所下滑，公司向产业链后端器件和模块延伸。据 ElectroniCast
预测，PLC 芯片 2018 年达到最高峰，市场规模为 1.538 亿美元，到 2020 年开
始下滑，市场规模下降到 1.358 亿美元。另具备 PLC 芯片技术的公司陆续增多，
如中兴新地、鸿辉光通等，公司的毛利率逐渐下滑，PLC 芯片毛利率从 2017
年的 50.48%下降到 2019 年的 31.38%。公司逐步向产业链后端扩张，提高器
件的业务占比。同时此次募集计划中，公司将购置生产及加工设备等，完善生
产平台，改进生产技术工艺，实现年产 1,200 万件光分路器模块及组件的生产
能力。 

图表 52：PLC 分路器芯片市场规模（百万美元）  图表 53：PLC 各产品毛利情况（单位：万元、%） 

 

 项目 年度 平均单
位售价 

平均单
位成本 

平均单
位毛利 

毛利
率：% 

PLC
分路

器晶
圆 

2019 年 1287.08 1199.47 87.61 6.81 

2018 年 1286.93 941.06 345.87 16.88 

2017 年 1508.75 837.26 671.49 44.51 

PLC

分路

器芯
片 

2019 年 3.92 2.69 1.23 31.38 

2018 年 4.81 2.6 2.21 45.88 

2017 年 7.9 3.91 3.99 50.48 

PLC

分路

器器

件 

2019 年 20.57 14.74 5.83 28.33 

2018 年 15.47 11.84 3.63 23.49 

2017 年 19.01 14.4 4.61 24.25 
 

来源：ElectroniCast，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

（二）AWG 芯片国内厂商并跑，仕佳电信数通市场齐发 

AWG 芯片是波分复用（WDM）系统的核心器件，能在发送端将不同波长的光
信号复用，并耦合到同一根光纤中进行传输，在接收端又将组合波长解复用。
目前 AWG 芯片主要应用场景为宽带骨干网、城域网、数据中心以及 5G 前传。  

AWG 芯片国内厂商并跑。公司 DWDM AWG 芯片系列国内竞争对手主要有光
迅科技和博创科技，这两家公司都是并购国外光芯片公司。光迅科技先后并购
丹麦 IPX公司和法国阿尔玛伊公司，博创科技则收购美国 Kaiam公司，具备了
DWDM AWG 芯片从晶圆、芯片到模块、系统的生态能力。目前数据中心
AWG 芯片主要厂商有安捷芯科技有限公司和天孚光通信股份有限公司，其中
安捷芯于 2020 年 4 月发布了 AWG 晶圆、器件等产品，天孚通信 AWG 新产品
线通过关键客户研发认证，逐步进入规模量产阶段。 

仕佳 AWG 电信数通市场齐发，2019 年收入合计 4000+万元。公司数据中心
AWG 器件于 2019 年形成量产能力，随着对英特尔、索尔思等主要客户产品导
入，2019 年下半年起形成稳定批量销售。DWDM AWG 芯片及器件于 2018 年
形成量产能力，逐步完成对 Molex、中兴通讯等客户的产品导入，骨干网/城域
网扩容尚未大规模展开，目前产品进行小批量销售。5G 前传彩光方案，公司已
开发出波分复用 WDM 器件，于 2019 年 10 月至 2020 年 3 月之间相继启动产
品导入并通过上海样好、中兴通讯和长飞光纤等多家下游客户产品导入，2020
年根据 5G 建设进度逐步形成量产销售。数据中心 AWG 器件 2019 年度已形成
3632 万元收入，DWDM AWG 器件形成 407.5 万元收入，零星销售的 AWG 芯
片、WDM器件产生 298.89 万收入，合计共 4338.59 万元。 
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图表 54：AWG 客户情况 

项目 
客户名

称 
产品导入情况 

数据中心 AWG

芯片产品 

英特尔 已完成产品导入，并形成稳定批量供货 

索尔思 已完成产品导入，根据客户需求情况批量供货 

AOI 已完成产品导入，根据客户需求情况批量供货 

极致兴通 已完成产品导入，根据客户需求情况批量供货 

华工正源 已完成产品导入，根据客户需求小批量销售 

DWDM AWG 芯

片产品 

Molex 已完成产品导入，根据客户需求小批量销售 

中兴通讯 已完成产品导入，根据客户需求小批量销售 

WDM 设备（5G

前传） 

长飞光纤 已完成产品导入，根据客户需求情况批量供货 

上海样好 已完成产品导入，根据客户需求小批量销售 

中兴通讯 已完成产品导入，根据客户需求小批量销售 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

（三）DFB 芯片市场前景广阔，25G 芯片为未来突破方向 

分布反馈（DFB）激光器芯片是一种在 III-V 族半导体材料上制作的光发射有源
芯片，在其多量子阱（MQW） 有源层附近人工嵌入了纳米级的布拉格光栅，
使之成为具有单一波长输出的单模激光器件。 DFB 激光器器件被广泛应用于高
速光信息传输领域，是数据中心、4G/5G 无线通信网和接入网中的关键光发射
器件。 

DFB 激光器芯片为光通信核心领域，25G 芯片为国产替代最需突破方向。DFB
激光器芯片属于光通信行业的核心通讯光源，应用领域较广，芯片产品的类别
较为复杂，细分类别众多。国内布局 DFB激光器芯片的玩家主要有华为海思、
光迅科技、云岭光电（华工科技参股公司）、海信宽带、陕西源杰、武汉敏芯、
仕佳光子等，国内厂商普遍已具备 2.5GB/s 和 10GB/s 的低端芯片国产替代能
力，少数厂商如华为海思具备 25GB/s 高端 DFB 激光器芯片的能力。目前公司
在应用于下一代光纤接入的 1270nm 2.5G DFB 激光器芯片、1270nm 10G 
DFB 激光器芯片、大功率 CW DFB 激光器芯片等方面已取得一定优势，25G 
DFB激光器芯片也在持续研发中。 

图表 55：DFB 产品最新进展 

型号 
应用场

景 
产品导入进展 

1270nm 2.5G 

DFB 激光器芯片 

下一代光

纤到户

（XG-

PON） 

已通过国内主流厂商对产品的性能检测，并完成客户 1

的产品导入，2020 年 3 月开始小批量销售 

1270nm 10G DFB

激光器芯片 

下一代光

纤到户

（XGS-

PON、10G 

EPON） 

已通过国内主流厂商对产品的性能检测，正在开展对

客户 1 的产品导入 

大功率 CW DFB

激光器芯片 
数据中心 

已通过国内主流厂商对产品的性能检测，正在开展对

客户 2 的产品导入；开始向客户 5、客户 6 进行产品送

样 

10G CWDM DFB

激光器芯片 
5G 建设 开始启动产品送样工作 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

2.研发团队：背靠中科院科研产业化，产品不断推陈出新 
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公司持续加大研发投入，研发费用率稳居行业前列。公司为强化光芯片领域的
研发和产业化优势，从“无源+有源”逐步走向光电集成，提升公司在国内外的核
心竞争力，公司不断加大研发投入力度。近三年公司研发费用分别为 4856.37
万元、4881.82 万元及 5960.75 万元，研发费用占营收的比例分别为 10.14%、
9.43%、10.91%，研发强度远远高于行业平均，稳居行业前列。其中，光通信
的核心的光芯片及器件为公司研发的重中之重，2019 年研发投入占比近 8 成。
公司拥有授权专利 107 项（其中发明专利 29 项），以及软件著作权 11 项，并
荣获河南省科学技术进步一等奖以及国家科技进步二等奖等多项荣誉。 

中科院长期支持加速国产替代，公司惜才如金助力核心技术突破。公司自
2020 年起与中科院半导体所长期维持良好的院企合作关系，中科院半导体所既
是公司股东，也向公司派出数十名专家顾问，长期稳定对公司进行技术支持，
在光芯片上与公司进行了多个项目合作，实现了光通信领域 AWG 芯片以及
PLC 分路器芯片的国产替代，掌握了 DFB 激光器芯片的核心技术。公司为吸
引保留人才，逐步提高管理团队、技术人员、专家顾问的薪酬待遇，上述人员
薪酬从 2017 年的 946 万元增长到 2019 年的 1645 万元。同时，公司进行股权
激励，除实控人葛海泉先生之外，公司管理层、核心技术人员及主要人员持股
比例达到 18.89%。 

 

图表 56：公司与中科院半导体所项目合作情况 

序号  时间  合作项目  合作期限  具体模式  主要合作条款  

1 2010 年 12 月 
PLC 分路器芯片产

业化 
10 年 

发行人支付费用，中科

院半导体所协助支持
PLC 分路器芯片产业化

落地 

1.PLC 分路器芯片开发相关的专利技

术出资，占发行人 10%股份； 

2.发行人另行支付 200 万元； 

3.中科院半导体所派出专家顾问提供技

术服务，协助发行人 PLC 分路器芯片
量产 

2 2015 年 1 月 

通信用 DFB 激光器

芯片的规模化生产和
封装技术研发 

3 年 

发行人支付费用，中科

院半导体所协助支持

DFB 激光器芯片产业化

落地 

1.发行人每年支付 500 万元 

2.中科院半导体所派出专家顾问提供技

术服务； 

3.为发行人建立 DFB 激光器芯片生产

线和封装工艺提供技术服务 

3 2015 年 12 月 

40/48 通道系列
AWG 芯片设计及产

业化 

3 年 

发行人支付费用，中科
院半导体所协助支持

AWG 芯片产业化落地 

1.发行人支付 300 万元； 

2.中科院半导体所协助发行人 40/48 通

道系列 AWG 芯片量产 

4 2019 年 6 月 

1、继续保持前期项

目合作；2、合作研

制微波 DFB 激光器 

5 年 

发行人支付费用，中科

院半导体所协助支持微
波 DFB 激光器芯片产业

化落地 

1.发行人支付 1,700 万元（第一年支付

100 万元，之后每年支付 400 万元） 

2.中科院半导体所派出专家顾问提供技

术服务； 

3.合作研制微波 DFB 激光器 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 
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图表 57：研发投入占营收比例 10%  图表 58：研发费用率稳居行业前列 

 

 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

3.商业模式：IDM 模式控费提效，建造公司护城河 

IDM 模式下利于成本管控提升效率，毛利率水平较高。仕佳光子采取 IDM运作
模式，集芯片设计、制造、封装和测试等多个产业链环节于一体，能够整合技
术和产品资源，发挥各个环节协同优势，有利于满足客户定制化需求和开发新
客户。选取光器件产业链中芯片设计、IDM 模式和封装模式的主要公司，对比
可知芯片设计公司毛利率最高在 45%以上；IDM 模式毛利率在 30%-40%；封
装模式公司毛利率在 18%-25%。我们认为，仕佳背靠中科院科研实力，IDM
模式是公司最佳道路，可保持较高毛利率，增强公司后续发展韧性。 

图表 59：光器件不同模式厂商毛利率对比 

模式 公司名称 毛利率（最新财年） 备注 

芯片设计 Acacia 43% 出售光芯片 

IDM 

II-VI（+Finisar） 31.67% 

自产光芯片+封

装 

Lumentum（+Oclaro） 39.26% 

NeoPhotonics 30.52% 

仕佳光子 35.20% 

光迅科技 18.30% 
10Gb/s 光芯片

自给 

封装 中际旭创 24.94% 
外购光芯片，

主营光模块 
 

来源：wind，国金证券研究所 

4.客户资源：打入重点客户产业链，技术迭代加速 

积极开拓海外市场，打入重要客户产业链。公司积极开拓海外市场，通过在美
国设立子公司、收购和光同诚以及加强销售团队力量等方式，加大对海外市场
的推广力度，开拓了英特尔、AOI、索尔思等知名海外客户。从 2017 年-2019
年前五大客户来看，公司的大客户逐渐从光纤光缆到光模块转变。打入重点客
户产业链增厚盈利空间：1）大客户订单量大，产生规模效应，提升毛利率；2）
长期与大客户合作，产品技术迭代加速。目前公司数据中心 AWG 器件已实现
英特尔、索尔思等客户的产品导入，于 2019 年下半年起开始向英特尔批量供
应数据中心 AWG 器件（用于 100G 数据中心光模块），并同步为其开发应用于
200G/400G 数据中心光模块的 AWG 器件。公司 DWDM AWG 芯片及器件已通
过 Molex、中兴通讯等客户的产品导入并正在逐渐形成规模化销售。 
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图表 60：公司重点客户导入情况（在手订单为 20年 1-4 月订单） 

项目 应用领域 重点客户导入进展 
在手订单情

况 

数据中心 AWG芯

片及器件 
数据中心 

已完成英特尔、索尔思、AOI、极致兴通、华工正源等国内外知名客

户的产品导入， 正在开展对客户 7 等客户的产品导入 

约 3100 万

元 

WDM 设备（5G 

前传用） 
5G 建设 

WDM 设备（5G 前传用）已完成上海样好、中兴通讯和长飞光纤等客

户的产品导入，并正在开展对客户 8 等客户的产品导入 
约 430 万元 

大功率 CW DFB

激光器芯片 
数据中心 

大功率 CW DFB 激光器芯片已通过国内主流厂商对产品的性能检测，

正在开展对客户 2 的产品导入过程； 开始向客户 5、 客户 6 进

行产品送样 

正在开展产

品导入 

10G CWDM DFB 

激光器芯片 
5G 建设 已研发成功并启动产品导入 

正在开展产

品导入 

光纤连接器 数据中心 已完成 AOI 等客户的产品导入，正在开展对客户 9 的产品导入 约 2100 万 

射频拉远光缆

（5G 用） 

射频拉远

光缆-5G

用 

正在开展对客户 10、客户 11 等客户的产品导入 
正在开展产

品导入 

多芯连接器光缆 数据中心 已完成汇聚科技、杭州精工技研等客户的产品导入 约 280 万 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 
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风险提示 

 研发团队稳定性：公司关键产品研发核心人员依赖中科院，与中科院合同
期限在 2024 年 6 月截止。中科院若发生政策变动或者院企关系出现问题，
可能导致公司技术研发出现巨大问题； 

 产品研发进程缓慢：公司高端光芯片还在验证阶段，存在研发失败的风险。  

 产品销售不及预期：公司 AWG 芯片产品尽管已通过部分下游客户的产品导
入，但后续的实际销售情况仍将受市场整体需求情况、下游客户订单情况
以及行业竞争情况等诸多影响，存在较大的不确定性。 

 大客户依赖度高：公司经营业绩对英特尔、AOI 等主要客户存在一定的依
赖性，上述客户因自身订单减少而减少或推迟对公司的采购，或因竞争对
手介入导致采购减少，则会对经营业绩产生较大不利影响。 

 毛利率下行风险。公司 PLC 和光缆等产品因市场需求不足，导致价格和毛
利率波动较大，若芯片 AWG 和 DFB 系列产品取得收入低于预期，会存在
毛利率下行风险。 

 国际贸易摩擦风险：公司目前海外业务占比不断提升，2019 年海外业务比
例为 13%，随着国际贸易摩擦存在不确定性，可能对公司海外业务产生影
响。 
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附录 

历史沿革 

图表 61：公司历史沿革 
 

时间 公司历史里程碑 

2010 年 公司成立；与中科院半导体所开展院企合作并维持长期良好合作关系 

2012 年 公司 PLC 分路器芯片研制成功开始逐步批量供货 

2016 年 公司 DWDM AWG 芯片研制成功，逐步开展市场推广 

2017 年 数据中心 AWG 芯片研制成功；收购杰科公司，整合室内光缆和线缆材料业务；设立美国公司，加
大海外市场推广 

2018 年 2.5G、10G、大功率 CW DFB 激光器芯片研制成功；5G 网络循环性 AWG 芯片研制成功；收购和光同
诚，拓展光纤连接器业务 

2019 年 工业及商业温度 25G DFB 立项；将从“无源+有源”逐步走向光电集成，不断提升市场竞争力 

2020 年 十年征程，借助资本市场，再创辉煌 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

子公司&分公司 

仕佳光子总部位于河南，同时设置了 10 家控股子公司和 1 家分公司，其中： 

►  仕佳器件、仕佳电子和武汉仕佳，在 2015-2016 年间成立，从事光器件的生
产销售业务； 

►  杰科公司，成立于 2017 年 1 月 29 日，同时控股仕佳通信、深圳仕佳及无
锡杰科，从事线缆材料的生产销售业务； 

►  和光同诚，成立于 2013 年 8月 26 日，从事光缆连接器、隔离器等生产销售
业务； 

►  仕佳研究院，成立于 2016 年 3 月 21 日，从事 DFB激光器器件的生产销售
业务； 

►  美国仕佳，成立于 2016 年 3月 25 日，从事光芯片、光器件的研发、市场推
广及售后服务等业务。 

另外公司设置了 1 个分公司，郑州分公司，目前暂无实际业务。     
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图表 62：子公司和分公司情况 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

                                          

募投项目一览：进一步助力公司扩大市场份额 

仕佳光子此次上市募集资金主要用于已有产品的产能扩张，新建及改造生产用
地、购置设备，以及补充由于业务扩张、产能扩大、新产品研发和日常运营等
对资金的需要，进一步提升公司在光通信行业的竞争力。 

图表 63：首次公开发行拟募投项目 

序号 项目名称 投资总额
（万元） 

拟投入募集
资金（万

元） 

说明 

1 阵列波导光栅（AWG）及半导
体激光器芯片、器件开发及产
业化项目 

37,000 37,000 新建及改造生产用地，购置设备并完善生产测试平
台，改进生产技术工艺，形成年产 800 万件 AWG 芯片
及器件，4,200 万件半导体激光器芯片及器件的生产
能力 

2 年产 1,200 万件光分路器模块
及组件项目 

3,000 3,000 购置生产及加工设备等，完善生产平台，改进生产技
术工艺，实现年产 1,200 万件光分路器模块及组件的
生产能力。 

3 补充流动资金 10,000 10,000 公司业务扩张、产能扩大、新产品研发以及日常运营
等对流动资金的需要，以及对海外市场拓展过程中可
能的投资机会的把握 

合计 50,000 50,000  
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

  

仕佳光子（688313.SH） 

郑州分公司 

仕

佳

器
件 

仕

佳

电

子 

武

汉

仕

佳 

杰

科

公

司 

和

光

同

诚 

仕 佳

研 究

所 

美

国

仕

佳 

仕佳通信 深圳仕佳 无锡杰科 

分公司 

100% 54.55% 100% 81.14% 100% 100% 100% 

100% 100% 100% 



公司深度研究 

- 32 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

  

附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 479 518 546 641 884 1,168  货币资金 59 167 89 372 363 365 

增长率 n.a 8.2% 5.5% 17.3% 37.9% 32.1%  应收款项 244 297 246 274 357 445 

主营业务成本 -377 -405 -411 -465 -602 -769  存货  86 110 127 139 164 210 

%销售收入 78.6% 78.2% 75.2% 72.5% 68.1% 65.8%  其他流动资产 238 118 88 196 197 199 

毛利 102 113 136 176 282 399  流动资产 627 692 550 982 1,082 1,218 

%销售收入 21.4% 21.8% 24.8% 27.5% 31.9% 34.2%  %总资产 60.8% 61.6% 55.4% 68.2% 69.6% 71.6% 

营业税金及附加 -5 -5 -5 -6 -9 -11  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 1.0% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 357 361 373 404 418 428 

销售费用 -25 -27 -27 -26 -35 -44  %总资产 34.7% 32.1% 37.6% 28.0% 26.9% 25.1% 

%销售收入 5.3% 5.3% 4.9% 4.0% 4.0% 3.8%  无形资产 40 52 52 54 55 57 

管理费用 -40 -43 -57 -58 -71 -88  非流动资产 404 432 443 457 473 484 

%销售收入 8.3% 8.3% 10.4% 9.0% 8.0% 7.5%  %总资产 39.2% 38.4% 44.6% 31.8% 30.4% 28.4% 

研发费用 -49 -49 -60 -64 -84 -111  资产总计 1,031 1,124 993 1,439 1,555 1,703 

%销售收入 10.1% 9.4% 10.9% 10.0% 9.5% 9.5%  短期借款 48 8 0 0 0 0 

息税前利润（EBIT） -16 -11 -13 22 83 144  应付款项 97 138 107 135 173 219 

%销售收入 n.a n.a n.a 3.5% 9.4% 12.4%  其他流动负债 74 83 83 27 34 42 

财务费用 -7 -6 -4 5 8 8  流动负债 219 229 190 162 207 260 

%销售收入 1.5% 1.2% 0.8% -0.7% -0.9% -0.6%  长期贷款 78 135 0 0 0 0 

资产减值损失 11 8 4 -2 0 -1  其他长期负债 95 95 111 120 140 150 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  392 458 302 282 347 410 

投资收益 8 6 4 4 4 4  普通股股东权益 619 642 666 1,132 1,183 1,267 

%税前利润 -37.1% -53.4% 132.4% 13.6% 4.2% 2.6%  其中：股本 218 223 413 459 459 459 

营业利润 -22 -10 3 29 94 155  未分配利润 15 3 2 18 69 153 

营业利润率 n.a n.a 0.6% 4.6% 10.7% 13.3%  少数股东权益 21 24 25 25 25 25 

营业外收支 0 -1 0 0 0 0  负债股东权益合计 1,031 1,124 993 1,439 1,555 1,703 

税前利润 -22 -11 3 29 94 155         

利润率 n.a n.a 0.5% 4.6% 10.7% 13.3%  比率分析       

所得税 0 2 -2 -3 -9 -16   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

所得税率 n.a n.a 72.2% 10.0% 10.0% 10.0%  每股指标       

净利润 -21 -9 1 27 85 140  每股收益 -0.097 -0.054 -0.004 0.058 0.185 0.305 

少数股东损益 0 3 2 0 0 0  每股净资产 2.840 2.884 1.614 2.467 2.578 2.761 

归属于母公司的净利润 -21 -12 -2 27 85 140  每股经营现金净流 -0.085 0.030 0.133 0.191 0.160 0.256 

净利率 n.a n.a n.a 4.1% 9.6% 12.0%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.023 0.074 0.122 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 -3.40% -1.86% -0.24% 2.34% 7.18% 11.05% 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E  总资产收益率 -2.04% -1.06% -0.16% 1.84% 5.46% 8.22% 

净利润 -21 -9 1 27 85 140  投入资本收益率 -2.10% -1.16% -0.52% 1.61% 5.72% 9.27% 

少数股东损益 0 3 2 0 0 0  增长率       

非现金支出 16 26 38 43 47 53  主营业务收入增长率 N/A 8.16% 5.49% 17.34% 37.87% 32.13% 

非经营收益 -4 -3 1 97 6 6  EBIT增长率 N/A -31.92% 16.95% -270.7% 272.79% 73.82% 

营运资金变动 -9 -7 15 -78 -65 -81  净利润增长率 N/A -43.12% -86.77% N/A 219.99% 64.84% 

经营活动现金净流 -19 7 55 88 73 117  总资产增长率 N/A 9.03% -11.64% 44.91% 8.02% 9.50% 

资本开支 -96 -46 -55 -66 -63 -63  资产管理能力       

投资 59 83 30 -100 0 0  应收账款周转天数 65.2 123.4 116.2 100.0 95.0 90.0 

其他 10 6 4 4 4 4  存货周转天数 41.7 88.4 105.3 110.0 100.0 100.0 

投资活动现金净流 -27 43 -21 -162 -59 -59  应付账款周转天数 44.1 86.1 87.4 86.0 85.0 84.0 

股权募资 0 35 21 450 0 0  固定资产周转天数 199.7 254.7 246.7 221.7 162.7 123.0 

债权募资 43 20 -142 -82 10 0  偿债能力       

其他 -39 -16 -5 -11 -34 -56  净负债/股东权益 10.43% -3.62% -24.58% -39.20% -36.75% -34.54% 

筹资活动现金净流 4 38 -125 358 -24 -56  EBIT利息保障倍数 -2.3 -1.8 -3.1 -4.7 -10.9 -19.2 

现金净流量 -42 87 -91 283 -10 2  资产负债率 37.98% 40.78% 30.36% 19.59% 22.29% 24.10%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵
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操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 
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本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3
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