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[Table_Main] 
出台业绩高增长股权激励计划，彰显管理层

经营信心足，行业景气度高 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 523 753 1,017 1,370 
同比（%） 18.1% 44.1% 35.0% 34.7% 
归母净利润（百万元） 167 242 309 411 
同比（%） 22.9% 45.3% 27.5% 33.1% 
每股收益（元/股） 0.84 1.22 1.55 2.07 
P/E（倍） 56.56 38.92 30.52 22.94       

投资要点 

 事件：1 月 23 日 ，发布 2021 年限制性股权激励计划，拟授予激励对象
的限制性股票数量为 202.10 万股，占本激励计划草案公告日公司股本
总额 19,856.791 万股的 1.02%。 

 核心技术（业务）人员是本次股权激励的重点：本次股权激励对象共计
247 人，包括公司董事、高级管理人员、以及核心技术（业务）人员；
其中核心技术（业务）人员合计 240 人，获授的限制性股票数为 183.10
万股，占授予总量（202.10 万股）的 90.60%，授予价格为 40.55 元，重
视核心技术及业务人员利益，充分调动员工积极性，确保公司未来发展
占略和经营目标的实现。 

 股权激励彰显业绩公司经营及行业景气高增长信心：营业收入能够直接
体现公司主营业务的经营情况，同时间接体现公司市场占有率，其次净
利润能够体现公司的经营情况和真实盈利能力。从业绩指标的设定来
看，以 2019 年营业收入（5.23 亿元）为基数，2021 年-2023 年营业收
入增长率分别不低于 90%、120%、150%或以 2019 年净利润（1.67 亿
元）为基数，2021 年-2023 年净利润增长率分别不低于 90%、120%、
150%，我们认为，本次股权激励更加体现公司管理层对于公司经营以及
行业景气度的高增长信心。 

 技术为基，市场为导向，战略前瞻卡位核心竞争优势：天孚通信一直坚
持中高端市场定位和高品质产品理念，目前是行业内领先的一站式光器
件产品解决方案提供商，同时收购天孚精密，推进光纤阵列透镜产品布
局，紧抓数据中心发展机遇；并购北极光电，在产品协同、客户协同等
多个层面推动公司进一步升级，为“高速光引擎项目”提供有力的技术
和产品支撑。最后前瞻卡位硅光技术，夯实光通信产品领域竞争优势。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2020-2022 年归母净利润分别为 2.42 亿
元、3.09 亿元、4.11 亿元，EPS 分别为 1.22/1.55/2.07 元，对应的 PE 估
值分别为 39/31/23X，维持“买入”评级。 

 风险提示：5G 产业进度不及预期，光通信产业进度不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 47.45 
一年最低/最高价 31.73/75.53 
市净率(倍) 7.21 
流通 A 股市值(百
万元) 

8352.82 
 

基础数据             
每股净资产(元) 6.58 
资产负债率(%) 17.49 
总股本(百万股) 198.57 
流通 A 股(百万

股) 
176.03 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 

F 
  
天孚通信三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 884 949 1,105 1,311   营业收入 523 753 1,017 1,370 

  现金 105 36 52 40   减:营业成本 250 359 500 673 

  应收账款 230 314 420 569      营业税金及附加 6 10 13 18 

  存货 75 122 152 217      营业费用 9 34 56 96 

  其他流动资产 474 477 481 486        管理费用 30  47  61  84  

非流动资产 461 599 753 953      研发费用 56  32  38  40  

  长期股权投资 27 32 39 47      财务费用 -3 3 7 1 

  固定资产 278 411 557 739      资产减值损失 -3 1 -0 -0 

  在建工程 104 101 97 102   加:投资净收益 19 10 11 12 

  无形资产 40 44 49 54      其他收益 4 3 3 3 

  其他非流动资产 11 11 11 12      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 1,345 1,547 1,858 2,264   营业利润 192 280 356 474 

流动负债 152 192 262 327   加:营业外净收支  0 0 -0 -1 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 192 280 356 473 

应付账款 103 117 189 224   减:所得税费用 25 37 46 61 

其他流动负债 49 74 73 103      少数股东损益 1 1 1 2 

非流动负债 21 21 21 21   归属母公司净利润 167 242 309 411 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 189 278 354 472 

其他非流动负债 21 21 21 21   EBITDA 219 308 399 533 

负债合计 173 212 283 347   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 2 3 4 6   每股收益(元) 0.84 1.22 1.55 2.07 

归属母公司股东权益 1,170 1,332 1,571 1,911   每股净资产(元) 5.89 6.71 7.91 9.62 

负债和股东权益 1,345 1,547 1,858 2,264   发行在外股份(百万股) 199 199 199 199 

                             ROIC(%) 15.6% 18.9% 20.7% 22.4% 

      ROE(%) 14.3% 18.2% 19.7% 21.5% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 52.2% 52.3% 50.9% 50.9% 

经营活动现金流 177 172 280 310  销售净利率(%) 31.9% 32.1% 30.3% 30.0% 

投资活动现金流 -150 -158 -187 -250   资产负债率(%) 12.9% 13.7% 15.2% 15.3% 

筹资活动现金流 -72 -82 -76 -73   收入增长率(%) 18.1% 44.1% 35.0% 34.7% 

现金净增加额 -44 -69 16 -13  净利润增长率(%) 22.9% 45.3% 27.5% 33.1% 

折旧和摊销 30 30 44 62  P/E 56.56 38.92 30.52 22.94 

资本开支 149 133 147 193  P/B 8.06 7.07 6.00 4.93 

营运资本变动 -7 -94 -70 -154  EV/EBITDA 42.66 30.59 23.60 17.66 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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