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[Table_Title]   新易盛（300502.SZ）公司点评报告   

推出 400G ZR/ZR+相干光模块，拓展相干布局  2022 年 03 月 03 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：据讯石光通讯网报道，近日新易盛宣布推出其 400G ZR/ZR+相

干光模块，应用场景为数据中心互联（DCI）和城域网络。 

 流量高速增长，光通信传输速率快速提升的大背景下，相干技术的应用场景

持续下沉延伸。 相 干 技 术 从 过 去 的 骨 干 网 （ >1000km ） 下 沉 到 城 域

（100~1000km）甚至边缘接入网（<100km）。另一方面在数通领域，相干技

术也已经成为数据中心间互联的主流方案（80~120km）。 

 相干光模块市场空间广阔，传统非相干领域的光模块厂商也开始切入：伴随

着相干技术的持续下沉，相干光模块迎来快速发展期。据 Lightcounting，采用

相干技术的 DWDM 光模块全球市场 2020 年销售额达 10 亿美金，到 2025 年

有望达到 25 亿美金，年复合增速达 20.1%。届时数据中心互联场景中相干探测

的光模块比重预期将由 2020 年的 39%提升到 2025 年 78%。相干市场的热度

同时也在吸引新的参与者入局，除了传统的相干光模块厂商如 Infinera、Cisco

（Acacia）、Ciena、Lumentum、华为、中兴等之外，近年来以中际旭创为代表

的部分传统非相干领域的光模块厂商也开始加入。 

 公司入局相干领域进一步完善光模块业务整体布局，拓宽未来成长空间：新

易盛 此次 发 布的 相干 光 模块 产品 包 括了 400G QSFP56-DD ZR 和 400G 

QSFP56-DD ZR+，传输距离分别达 120km 和 480km，两款产品均采用了基于

硅光子学额光学引擎和支持 400G 相干传输的最新一代数字信号处理器（DSP）。

公司在光模块领域多年的技术及经验积累、出色的成本控制能力、以及稳定强大

的供应链将助力公司在相干光模块领域持续推进，拓宽未来成长空间。 

 投资建议： 我 们 预 计 公 司 2021-2023 年 的 归 母 净 利 润 分 别 为

6.59/8.18/10.54 亿元，对应 PE 倍数为 28X/23X/18X。公司作为光模块领域的

头部企业，将充分受益于数通市场和电信市场的需求放量。同时伴随着在相干、

800G、硅光等领域的加速布局，有望进一步打开未来成长空间。维持“推荐”评

级。 

 风险提示：下游需求不及预期，行业竞争加剧，光模块价格降幅过大 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,998  2,937  3,653  4,767  

增长率（%） 71.5  47.0  24.4  30.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 492  659  818  1,054  

增长率（%） 131.0  34.0  24.2  28.9  

每股收益（元） 1.50  1.30  1.61  2.08  

PE 24  28  23  18  

PB 5.8  4.4  3.7  3.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 03 月 03 日收盘价） 
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点评报告:业绩增速明显，行业景气度加速迈

入上行周期 
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光器件横向从 B 向 C 拓展，行业有望迎全面
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1,998 2,937 3,653 4,767  成长能力（%）     

营业成本 1,261 2,001 2,521 3,317  营业收入增长率 71.52 47.03 24.36 30.48 

营业税金及附加 8 9 11 14  EBIT 增长率 129.39 38.03 21.96 27.55 

销售费用 33 38 44 57  净利润增长率 131.03 33.96 24.17 28.91 

管理费用 32 38 40 52  盈利能力（%）     

研发费用 85 97 117 153  毛利率 36.86 31.88 30.99 30.42 

EBIT 547 755 920 1,174  净利润率 24.61 22.43 22.39 22.12 

财务费用 9 -18 -24 -30  总资产收益率 ROA 11.66 12.83 13.26 13.94 

资产减值损失 -44 -44 -40 -40  净资产收益率 ROE 14.28 15.51 16.15 17.23 

投资收益 5 3 4 5  偿债能力     

营业利润 561 747 928 1,196  流动比率 4.60 4.96 4.91 4.74 

营业外收支 0 2 2 2  速动比率 3.33 3.25 3.30 3.24 

利润总额 562 749 930 1,198  现金比率 2.53 2.36 2.43 2.39 

所得税 70 90 112 144  资产负债率（%） 18.33 17.25 17.90 19.09 

净利润 492 659 818 1,054  经营效率     

归属于母公司净利润 492 659 818 1,054  应收账款周转天数 67.39 65.00 65.00 65.00 

EBITDA 597 839 1,014 1,276  存货周转天数 281.18 280.00 260.00 240.00 

      总资产周转率 0.47 0.57 0.59 0.63 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 1,931 2,067 2,660 3,432  每股收益 1.50 1.30 1.61 2.08 

应收账款及票据 369 519 647 845  每股净资产 9.51 8.38 9.99 12.07 

预付款项 2 9 12 16  每股经营现金流 0.43 0.43 1.36 1.65 

存货 972 1,491 1,756 2,141  每股股利 0.18 0.27 0.00 0.00 

其他流动资产 234 256 299 366  估值分析     

流动资产合计 3,507 4,343 5,373 6,799  PE 24 28 23 18 

长期股权投资 44 44 44 44  PB 5.8 4.4 3.7 3.0 

固定资产 523 590 607 596  EV/EBITDA 30.56 19.61 15.63 11.82 

无形资产 7 6 5 5  股息收益率（%） 0.49 0.74 0.00 0.00 

非流动资产合计 710 791 797 765       

资产合计 4,217 5,133 6,170 7,564       

短期借款 72 0 0 0  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 568 740 932 1,227  净利润 492 659 818 1,054 

其他流动负债 122 135 162 207  折旧和摊销 50 84 94 102 

流动负债合计 762 875 1,094 1,433  营运资金变动 -408 -563 -263 -358 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 154 217 688 835 

其他长期负债 11 10 10 10  资本开支 -291 -148 -98 -68 

非流动负债合计 11 10 10 10  投资 30 0 0 0 

负债合计 773 885 1,104 1,444  投资活动现金流 -256 -152 -95 -63 

股本 362 507 507 507  股权募资 1,632 145 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 76 -72 0 0 

股东权益合计 3,444 4,248 5,066 6,120  筹资活动现金流 1,665 71 0 0 

负债和股东权益合计 4,217 5,133 6,170 7,564  现金净流量 1,562 136 593 772 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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