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天孚通信（300394.SZ） 

收入大幅增长，稳健经营发展持续向好  

业绩符合预期，持续高增长。公司发布 2020 年和 2021 年一季度业绩公告，

2020 年全年实现收入 8.7 亿元，同比增长 67%，归母净利润 2.8 亿元，同

比增长 67.6%。2021 年一季度单季度实现收入 2.4 亿元，同比增长 55%，

单季度归母净利润达到 0.7 亿元，同比增长 51%。 

2020 年公司毛利率稳中有升，达到 52.8%。2021 年一季度毛利率进一步提

升到 54.04%。2020 年公司光通信器件销量达到 2.87 亿个，平均单价 3 元，

而 2020 年公司光通信器件平均 1.8 元。公司整体的产品结构持续升级，其

中光有源器件收入同比增长 233%，同时公司在光无源器件的品类扩张进展

顺利。 

需求持续向好，内生拓品类进展顺利。公司下游面向光通信行业，随着 5G/

数据中心的建设，公司的光通信器件销售规模有望不断扩张。同时，公司的

产品线在近几年持续横向拓展，有望帮助公司提升产品整体解决方案竞争

力。 

产业格局尚佳。公司所处的光无源器件行业需求随下游光模块以及相关设备

需求水涨船高，与长期流量趋势相符。而供给侧，新进入的厂商有限且很多

为体量较小的厂商。在疫情的背景下，光器件暴露出比光模块产能更紧张的

状况。而公司作为光器件核心供应商，份额有望进一步提升。 

同时，我们预测未来光模块行业分工或进一步明晰，产业分工明显。天孚的

一站式采购解决方案能有效的帮助光模块厂商降低资产投入门槛以及供应

链管理难度，未来渗透率有望逐步提升，成长潜力巨大。 

投资建议：预计公司 2021-2023 年归母净利润为 3.6/4.4/5.5 亿元，对应 EPS

为 1.63/2.01/2.52 元，当前股价对应 PE 分别为 24/20/16 倍，考虑光通信

高景气度，以及公司增长的确定性，维持“买入”评级。 

风险提示：新产品线拓展不及预期；光通信市场遇冷，下游厂商需求不足；

产品线价格波动持续。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 523 873 1,143 1,483 1,910 

增长率 yoy（%） 18.1 67.0 30.9 29.8 28.8 

归母净利润（百万元） 167 279 355 437 548 

增长率 yoy（%） 

 

 

22.9 67.5 27.0 23.1 25.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.77 1.29 1.63 2.01 2.52 

净资产收益率（%） 14.3 20.6 20.5 20.8 21.1 

P/E（倍） 51.1 30.5 24.0 19.5 15.6 

P/B（倍） 7.3 6.2 4.9 4.0 3.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 04 月 22 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 884 944 1344 1793 2122  营业收入 523 873 1143 1483 1910 

现金 105 177 525 682 878  营业成本 250 412 554 742 966 

应收票据及应收账款 230 344 407 567 688  营业税金及附加 6 9 14 18 22 

其他应收款 4 2 6 5 10  营业费用 9 10 20 24 31 

预付账款 4 12 9 18 16  管理费用 30 53 72 92 118 

存货 75 173 160 286 295  研发费用 56 77 109 141 181 

其他流动资产 465 235 235 235 235  财务费用 -3 8 4 7 11 

非流动资产 461 662 800 968 1163  资产减值损失 -3 -6 -8 -10 -13 

长期投资 27 9 -6 -21 -36  其他收益 4 9 7 8 8 

固定资产 278 370 528 703 897  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 40 60 67 76 81  投资净收益 19 18 21 24 29 

其他非流动资产 115 223 211 209 221  资产处置收益 0 -0 0 0 0 

资产总计 1345 1606 2143 2761 3285  营业利润 192 322 407 502 630 

流动负债 152 201 365 602 630  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 7 92 295 223  营业外支出 0 0 1 1 1 

应付票据及应付账款 103 115 178 215 297  利润总额 192 322 406 502 630 

其他流动负债 49 78 95 92 111  所得税 25 38 51 62 78 

非流动负债 21 27 27 27 27  净利润 167 284 355 439 552 

长期借款 0 1 0 0 0  少数股东损益 1 5 1 3 4 

其他非流动负债 21 27 27 27 27  归属母公司净利润 167 279 355 437 548 

负债合计 173 228 392 629 658  EBITDA 219 369 441 556 704 

少数股东权益 2 6 7 10 14  EPS（元） 0.77 1.29 1.63 2.01 2.52 

股本 199 199 217 217 217        

资本公积 407 408 408 408 408  主要财务比率      

留存收益 573 772 991 1277 1662  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1170 1371 1744 2122 2614  成长能力      

负债和股东权益 1345 1606 2143 2761 3285  营业收入(%) 18.1 67.0 30.9 29.8 28.8 

       营业利润(%) 22.1 67.7 26.3 23.5 25.4 

       归属于母公司净利润(%) 22.9 67.5 27.0 23.1 25.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 52.2 52.8 51.6 50.0 49.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 31.9 32.0 31.0 29.4 28.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 14.3 20.6 20.5 20.8 21.1 

经营活动现金流 177 240 408 224 584  ROIC(%) 13.9 20.0 19.0 17.9 19.2 

净利润 167 284 355 439 552  偿债能力      

折旧摊销 30 52 42 61 82  资产负债率(%) 12.9 14.2 18.3 22.8 20.0 

财务费用 -3 8 4 7 11  净负债比率(%) -7.4 -11.0 -23.9 -17.4 -24.4 

投资损失 -19 -18 -21 -24 -29  流动比率 5.8 4.7 3.7 3.0 3.4 

营运资金变动 -7 -89 27 -260 -32  速动比率 2.2 3.7 3.2 2.5 2.9 

其他经营现金流 9 3 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -150 -72 -159 -205 -248  总资产周转率 0.4 0.6 0.6 0.6 0.6 

资本支出 149 133 153 183 210  应收账款周转率 2.4 3.0 3.0 3.0 3.0 

长期投资 -19 224 15 15 15  应付账款周转率 3.3 3.8 3.8 3.8 3.8 

其他投资现金流 -20 285 8 -7 -23  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -72 -92 14 -66 -67  每股收益(最新摊薄) 0.77 1.29 1.63 2.01 2.52 

短期借款 0 7 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.82 1.10 1.88 1.03 2.69 

长期借款 0 1 -0 -0 -0  每股净资产(最新摊薄) 5.39 6.32 7.96 9.70 11.96 

普通股增加 -0 -0 18 0 0  估值比率      

资本公积增加 3 1 0 0 0  P/E 51.1 30.5 24.0 19.5 15.6 

其他筹资现金流 -75 -100 -4 -66 -67  P/B 7.3 6.2 4.9 4.0 3.3 

现金净增加额 -44 72 263 -47 268  EV/EBITDA 38.4 22.1 17.9 14.3 10.9 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 04 月 22 日收盘价  
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