
天孚通信（300394） 

        证券研究报告·公司研究·通信设备 

 

1 / 7 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

2[Table_Main] 
2020 年报点评：年报及一季报业绩维持高增

长，数通与电信双轮驱动长期发展  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 873 1,192 1,619 2,183 

同比（%） 67.0% 36.5% 35.8% 34.9% 

归母净利润（百万元） 279 379 507 665 

同比（%） 67.5% 35.9% 33.5% 31.3% 

每股收益（元/股） 1.29 1.75 2.33 3.06 

P/E（倍） 34.92 25.69 19.24 14.66      
 

投资要点 

 事件：4 月 22 日，天孚通信发布 2020 年年度报告以及 2021Q1 业绩报
告，2020 年全年实现营业总收入为 8.73 亿元，同比增长 67.03%；实现
归母净利润 2.79 亿元，同比增长 67.55%。2021Q1 实现营业总收入 2.43

亿元，同比增长 55.45%；实现归母净利润 0.7 亿元，同比增长 50.83%。 

 业绩快速发展，经营状况持续向好：天孚通信 2020 年全年实现营业总
收入 8.73 亿元，同比上升 67.03%；实现归母净利润 2.79 亿元，同比上
升 67.55%。其中Q4单季度实现营业总收入 2.17亿元，同比上升 55.44%，
实现归母净利润 0.65 亿元，同比上升 60.19%，同比增速较 Q3（80.43%）
下降 20.24pp。2021Q1 实现营业总收入 2.43 亿元，同比上升 55.45%；
实现归母净利润 0.7 亿元，同比上升 50.83%。 

 持续加大研发投入，加速布局高速光引擎产品：2020 年全年天孚通信发
生研发费用 7730.30 万元，同比上升 37.95%，研发费用率为 8.85%。2021

年 Q1 发生研发费用 2183.50 万元，同比上升 80.38%。公司持续加大研
发投入，一方面重点加大高速光引擎和配套产品的开发，帮助客户加速
高速产品的研发进程，逐步向高技术门槛，高附加值，高集成度产品垂
直延伸，为下游光模块客户提供整体解决方案；另一方面，公司持续加
大研发专业人员的引进力度，通过内部培养和外部引进相结合的方法打
造优秀研发团队。 

 数通与电信市场共振，产品结构不断优化：得益于全球 5G 网络和数据
中心的持续建设，全年市场需求增长较快，同时电信网络和数据中心用
光收发模块的速率也呈现逐步升级迭代趋势。需求的增长和速率的升级
推动公司产线的不断扩张，战略布局 Lens Array、Optical Filter 和 WDM

等多项光器件核心产品和技术，并成为全球光器件领域具备多材料、多
工艺、多技术路线的领先解决方案公司，从产品型逐步向平台型公司实
现转型升级。 

 盈利预测与投资评级：由于毛利率提升，我们将 2021-2022 年的 EPS 从
1.75/2.28 元上调至 1.75/2.33 元，预计 2023 年 EPS 为 3.06 元，当前市
值对应 2021-2023 年 PE 为 26/19/15 倍，由于当前光模块下游仍维持较
高景气度，维持“买入”评级。 

 风险提示：高端光模块需求不达预期的风险；光器件市场竞争加剧
的风险；海外经营环境恶化的风险。  
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一年最低/最高价 37.21/75.53 

市净率(倍) 7.11 
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1.   光模块景气度持续向上，2020 年度业绩进一步上升 

1.1.   经营状况稳步提升，业绩表现持续良好 

天孚通信 2020 年全年实现营业总收入 8.73 亿元，同比上涨 67.03%，实现归母净

利润 2.79 亿元，同比上涨 67.55%。公司业绩的大幅提升一方面得益于全球 5G 网络和

数据中心的持续建设，以及公司前瞻性的产品布局和持续多年的研发投入增长；另一方

面得益于公司管理团队对行业核心技术的深刻理解和果断决策。其中 Q4 单季度实现营

业总收入 2.17 亿元，同比上涨 55.44%，同比增速较 Q3（96.20%）下降 40.76pp；实现

归母净利润 0.65 亿元，同比上涨 60.19%，同比增速较 Q3（80.43%）下降 20.24pp。 

2021 年 Q1 单季度，公司实现营业总收入 2.43 亿元，同比上涨 55.45%，实现归母

净利润 0.7 亿元，同比上涨 50.83%，同比增速较 2020Q4（60.19%）下降 9.36pp。一季

度营收大幅上涨的主要原因是去年受疫情影响，Q1 业绩大幅下滑所致，同时公司近期

积极开发海内外优质客户，并大力推进数据中心产品的销售。 

图 1：天孚通信单季度营业总收入及同比增速（亿元，%）  图 2：天孚通信单季度归母净利润及同比增速（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.2.   盈利能力有所提升，现金流稳步增长 

公司产品盈利能力有所提升。2020 年全年公司销售毛利率为 52.80%，较前三季度

（52.77%）小幅提升 0.03pp；销售净利率为 32.48%，较前三季度（33.05%）下降 0.57pp。

2021 年 Q1 公司销售毛利率为 54.04%，较 2020 年上升 1.24pp；销售净利率为 29.14%，

较 2020 年下降 3.34pp。 

现金流方面情况良好。2020 年全年产生经营性净现金流 2.40 亿元，同比上升 35.44%，

其中单四季度经营活动产生的现金净流量为 0.66 亿元，同比提升 143.76%；Q4 销售现

金占收比（30.58%）较去年同期（19.50%）上升 11.08pp，回款能力显著改善。2021 年

Q1 经营活动产生的现金净流量为 0.85 亿元，同比提升 9.36%，销售现金占比（34.90%）
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较去年同期（49.61%）下降 14.71pp。 

图 3：天孚通信销售毛利率、净利率（%）  图 4：天孚通信现金流情况（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.3.   费用控制能力良好，持续保持研发投入 

天孚通信费用控制能力稳定。2020 年 Q4 公司销售费用、管理费用和财务费用合计

2015.21 万元，同比上升 71.79%，环比下降 19.90%。Q4 三项费用占营收 9.30%，较 Q3

（9.53%）环比下降 0.23pp。2021 年 Q1 公司发生销售费用、管理费用和财务费用合计

2053.73 万元，同比上升 68.30%，环比上升 1.91%。三项费用占营收 8.44%，较 2020 年

Q4（9.30%）环比下降 0.86pp。 

2020年全年销售发生销售费用994.27万元，同比上升10.63%；发生管理费用5273.49

万元，同比上升 74.94%，两项费用变动的主要原因是人员及薪酬的增加，同时将收购的

天孚精密、北极光电纳入并表范围所致。发生财务费用 762.80 万元，同比上升 321.30%,

财务费用上升的主要原因是美元汇率变化带来的汇总损失增加。 

2021 年 Q1 发生销售费用 338.38 万元，同比上升 197.87%；发生管理费用 2045.92

万元，同比上升 66.73%；发生财务费用-330.57 万元，同比下降 174.79%。 
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图 5：天孚通信的三大费用明细及环比增速（万元，%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

天孚通信研发费用仍维持高位。2020 年全年发生研发费用 7730.30 万元，同比上升

37.95%，其中 Q4 发生研发费用 2084.81 万元，同比上升 45.41%。Q4 单季度研发费用

率为 9.62%，环比上升 2.28pp。2021年Q1发生研发费用 2183.50万元，同比上升 80.38%，

单季度研发费用率为 8.97%，环比小幅下降 0.65pp。一方面，公司重点加大高速光引擎

和配套产品的开发，为下游光模块客户提供整体解决方案；另一方面，公司加大研发专

业人员的引进力度，通过多层次激励体系的建设吸引和留住优秀研发人才，从而巩固和

提升了自身的竞争力。 

图 6：天孚通信研发费用及费用率（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   盈利预测与投资评级 

由于毛利率提升，我们将 2021-2022 年的 EPS 从 1.75/2.28 元上调至 1.75/2.33 元，

预计 2023 年 EPS 为 3.06 元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 26/19/15 倍，由于当前

光模块下游仍维持较高景气度，维持“买入”评级。 
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3.   风险提示 

高端光模块需求不达预期的风险：公司所处的光器件行业处于光通信产业链的上游，

受光通信行业市场发展情况的影响加大。如果未来 5G 网络或是数据中心建设未达到预

期，或是新技术、新产品加速升级迭代等，可能会导致下游市场需求放缓，从而给公司

业绩产生不利的影响。 

光器件市场竞争加剧的风险：当前国内外厂商加速布局光模块，尤其是高端光模块

的研发和生产，未来存在光模块行业竞争加剧的风险。 

海外经营环境恶化的风险：公司涉及外销业务，同时部分原材料和设备源自国外进

口，若海外经营环境恶化，可能会对公司的采购及销售产生一定负面的影响。 
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天孚通信三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 944 1,099 1,238 1,601   营业收入 873 1,192 1,619 2,183 

  现金 177 252 60 205   减:营业成本 412 554 753 1,026 

  应收账款 344 439 624 810      营业税金及附加 9 15 19 25 

  存货 173 160 293 325      营业费用 10 17 21 30 

  其他流动资产 249 247 261 261        管理费用 53 74 97 132 

非流动资产 662 858 1,109 1,413      研发费用 77 106 144 194 

  长期股权投资 9 10 12 13      财务费用 8 2 13 15 

  固定资产 370 558 785 1,054      资产减值损失 6 8 11 15 

  在建工程 155 156 171 201   加:投资净收益 18 17 17 18 

  无形资产 60 67 76 81      其他收益 9 6 8 7 

  其他非流动资产 68 67 65 64      资产处置收益 -0 0 -0 0 

资产总计 1,606 1,958 2,346 3,014   营业利润 322 440 586 770 

流动负债 201 286 310 461   加:营业外净收支  -0 -0 -1 -0 

短期借款 7 5 5 5   利润总额 322 440 586 770 

应付账款 115 174 218 320   减:所得税费用 38 54 71 94 

其他流动负债 78 108 87 136      少数股东损益 5 6 8 11 

非流动负债 27 27 27 27   归属母公司净利润 279 379 507 665 

长期借款 1 0 0 0  EBIT 317 434 581 766 

其他非流动负债 27 27 27 27   EBITDA 369 478 647 859 

负债合计 228 314 338 488   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 6 12 21 32   每股收益(元) 1.29 1.75 2.33 3.06 

归属母公司股东权益 1,371 1,632 1,988 2,494   每股净资产(元) 6.32 7.52 9.16 11.50 

负债和股东权益 1,606 1,958 2,346 3,014   发行在外股份(百万股) 199 357 357 357 

                             ROIC(%) 29.0% 33.2% 30.2% 32.8% 

      ROE(%) 20.6% 23.5% 25.6% 26.8% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 52.8% 53.5% 53.5% 53.0% 

经营活动现金流 240 421 269 698  销售净利率(%) 32.0% 31.8% 31.3% 30.5% 

投资活动现金流 -72 -223 -299 -379   资产负债率(%) 14.2% 16.0% 14.4% 16.2% 

筹资活动现金流 -92 -124 -162 -175   收入增长率(%) 67.0% 36.5% 35.8% 34.9% 

现金净增加额 72 75 -193 145  净利润增长率(%) 69.6% 35.9% 33.5% 31.3% 

折旧和摊销 52 44 65 92  P/E 34.92 25.69 19.24 14.66 

资本开支 133 195 249 302  P/B 7.11 5.97 4.90 3.91 

营运资本变动 -89 7 -308 -68  EV/EBITDA 42.50 32.68 24.45 18.26 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

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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