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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

数通 400G 换代加速，高速光模块份额有望提升 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2020 年业绩预告，预计 2020 年实现归母净利润

4.70-5.30 亿元，同比增长 120.81%-148.99%；预计实现扣非归母净利

润 4.37-4.97 亿元，同比增长 115.41%-144.99%。 

业绩高速增长符合预期，行业景气度继续保持。公司 Q4 继续保

持了高速增长，如果按照业绩预告中值计算，Q4 归母净利润取中值

1.58 亿元，则同比增长 97.50%，环比增长 4.64%，继 Q3 创下历史新

高以后保持在高位。公司受益于数据中心市场的高速发展及 5G网络建

设的加速，中高速率产品出货量持续增长，产品和客户结构进一步优

化，盈利能力持续提升。 

定增发行开启新阶段，加大高速光模块投入。2020 年 12 月 23 日，

公司发布定增上市发行公告，发行价格为 52.84 元/股，募集资金 16.5

亿元。本次定增用于高速光模块产线的建设及补充流动资金。高速光

模块产线主要涵盖 5G 通讯光模块、100G 光模块和 400G 光模块，项目

达产后将新增年产能 285 万只高速光模块，推动公司光通信模块产品

的升级和整体研发水平的提升。目前公司已经成长为国内第二的光模

块厂商，借助本次定增有望再次飞跃，大幅提升公司竞争力。 

中国光模块厂商 2020 年表现亮眼，全球产业链继续向中国转移。

根据 Lightcounting 的最新数据，中国的光模块和主动光缆市场规模

达到 22 亿美元，占全球的 32%。此前 Lightcounting 曾预测中国的光

模块供应商将在 2020 年主导全球市场，市场占比将超过 50%。虽然疫

情影响下，400G 和更高速度模块（包括 400ZR 和 ZR+）的规模采用将

需要更长的时间，但我们对明年数通光模块需求仍保持乐观，公司有

望继续享受行业红利。 

风险提示：海外疫情控制情况低于预期；新产品导入低于预期。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1164.87  2253.36  3008.49  4037.99  

（+/-%） 53.28% 93.44% 33.51% 34.22% 

净利润(百万元） 212.86  479.86  623.68  803.43  

（+/-%） 568.68% 125.44% 29.97% 28.82% 

摊薄每股收益(元) 0.90  2.03  2.64  3.40  

市盈率(PE) 26  20  16 26  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 236/171 

总市值/流通(百万元) 16,070/11,614 

12 个月最高/最低(元) 80.19/22.46 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1164.87 2033.18 2711.26 3636.72   净利润 212.86  405.49  514.00  658.68  

营业成本 760.44 1309.02 1774.34 2408.40   折旧与摊销 34.85  36.86  37.52  38.19  

营业税金及附加 6.15 10.17 13.56 18.18   财务费用 -5.53  -6.63  -4.78  1.89  

销售费用 25.77 46.76 62.36 83.64   资产减值损失 -22.73  20.00  20.00  20.00  

管理费用 33.67 61.00 81.34 109.10   经营营运资本变动 -97.26  -136.78  -255.92  -351.75  

财务费用 -5.53 -6.63 -4.78 1.89   其他 -12.71  -31.04  -16.97  -19.68  

资产减值损失 -22.73 20.00 20.00 20.00   经营活动现金流净额 109.48  287.90  293.85  347.33  

投资收益 1.98 0.00 0.00 0.00   资本支出 -62.60  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00   其他 17.23  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00   投资活动现金流净额 -45.38  -10.00  -10.00  -10.00  

营业利润 294.22 458.51 581.94 747.29   短期借款 0.00  49.26  201.21  301.33  

其他非经营损益 -50.27 2.14 1.90 2.03   长期借款 0.00  10.00  10.00  10.00  

利润总额 243.95 460.65 583.84 749.33   股权融资 -14.75  0.00  0.00  0.00  

所得税 31.09 55.16 69.84 90.65   支付股利 -28.59  -191.19  -364.22  -461.69  

净利润 212.86 405.49 514.00 658.68   其他 -8.44  7.27  4.78  -1.89  

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00   筹资活动现金流净额 -51.78  -124.67  -148.23  -152.24  

归属母公司股东净利润 212.86 405.49 514.00 658.68   现金流量净额 16.14  153.23  135.62  185.09  

                      

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 253.40 406.64 542.25 727.34   成长能力         

应收和预付款项 317.67 535.72 718.85 967.07   销售收入增长率 53.28% 74.54% 33.35% 34.13% 

存货 352.14 666.68 921.08 1271.55   营业利润增长率 741.34% 55.84% 26.92% 28.41% 

其他流动资产 247.81 39.09 45.45 54.14   净利润增长率 568.68% 90.50% 26.76% 28.15% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 312.14% 51.06% 25.77% 28.09% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00   获利能力         

固定资产和在建工程 368.70 342.95 316.53 289.44   毛利率 34.72% 35.62% 34.56% 33.78% 

无形资产和开发支出 7.22 6.12 5.01 3.91   三费率 11.61% 12.07% 12.22% 12.45% 

其他非流动资产 -168.92 -168.92 -168.92 -168.92   净利率 18.27% 19.94% 18.96% 18.11% 

资产总计 1665.18 2115.42 2667.42 3431.69   ROE 16.03% 26.28% 30.37% 34.86% 

短期借款 0.00 49.26 250.47 551.80   ROA 12.78% 19.17% 19.27% 19.19% 

应付和预收款项 304.50 465.10 643.03 881.12   ROIC 23.76% 30.21% 30.90% 31.67% 

长期借款 0.00 10.00 20.00 30.00   EBITDA/销售收入 27.77% 24.04% 22.67% 21.65% 

其他负债 32.69 48.13 61.23 79.08   营运能力         

负债合计 337.19 572.49 974.72 1542.00   总资产周转率 0.77  1.08  1.13  1.19  

股本 236.46 236.46 236.46 236.46   固定资产周转率 3.62  6.30  9.13  13.46  

资本公积 378.91 378.91 378.91 378.91   应收账款周转率 4.65  4.86  4.41  4.40  

留存收益 732.87 947.17 1096.94 1293.93   存货周转率 1.99  2.29  2.08  2.08  

归属母公司股东权益 1327.99 1542.93 1692.70 1889.69   
销售商品提供劳务收到现金/

营业收入 
84.17% — — — 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00   资本结构         

股东权益合计 1327.99 1542.93 1692.70 1889.69   资产负债率 20.25% 27.06% 36.54% 44.93% 

负债和股东权益合计 1665.18 2115.42 2667.42 3431.69   带息债务/总负债 0.00% 10.35% 27.75% 37.73% 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E   流动比率 3.59  2.99  2.36  2.01  

EBITDA 323.54 488.73 614.68 787.37   速动比率 2.51  1.78  1.38  1.17  

PE 26  20  16 26    每股指标         

PB 12.21 10.51 9.58 8.58   每股收益 0.90  1.71  2.17  2.79  

PS 13.92 7.97 5.98 4.46   每股净资产 5.62  6.53  7.16  7.99  

EV/EBITDA 49.02  32.26  25.77  20.28    每股经营现金 0.46  0.87  0.89  1.05  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 韦洪涛 13269328776 weiht@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 
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华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 
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