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[Table_Title] 
毛利率呈现改善，研发投入大增拖累业绩 

 

报告要点 

[Table_Summary] 21 年得益于大客户需求增长及自身份额提升，公司实现强劲增长。22Q1 收入增速有所放缓，

或受下游客户提货节奏变动影响，1-3 月数通产业链景气度高。21 年电信产品毛利率承压较大，

21Q4 及 22Q1 毛利率改善趋势显著。研发投入大增拖累 22Q1 业绩增长。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

4月 21日，公司发布 2021年年报及 2022年一季报业绩，2021年实现营收 29.08 亿元，同

比增长 45.6%；归母净利润 6.62 亿元，同比增长 34.6%；扣非净利润 5.98 亿元，同比增长

30.3%。2022Q1 实现营收 7.39 亿元，同比增长 18.3%；归母净利润 1.32 亿元，同比增长

17.8%；扣非净利润 1.37亿元，同比增长 27%。 

事件评论 

 数通市场持续突破，22Q1增速阶段性放缓：受益于海外数通大客户 400G及配套 100G

产品的强劲需求拉动，以及公司自身市场地位的提升，2021年公司营收及业绩实现强劲

增长。分地区来看，海外市场营收达 22.43 亿元，同比增长 105.91%，考虑到海外经销

业务经营平稳，直销给大客户的营收增速或更高；国内市场营收为 5.97亿元，同比下滑

29.97%，主要由于国内电信市场需求有所下滑。22Q1公司营收同比增速有所放缓，或主

要由于下游客户提货节奏变动，对应 22Q1存货环比增长 1.4亿元。 

 1-3月数通上游景气旺盛，全年展望保持乐观：数通市场景气持续向上，从服务器产业链

上游信骅数据来看，22年 3月营收同比增长 66%，1-3月营收同比增长 53%，反映数通

行业景气度维持高位。展望 22年，核心大客户 400G需求持续向好，行业层面采用 400G

产品的客户或有所增加；海外 200G 需求爆发，公司有望取得客户突破。21H2 以来 5G

建设节奏有所提速，叠加库存消化充分，22年电信传输侧需求有望回暖。 

 21年整体毛利率承压，21Q4及 22Q1改善趋势显著：拆分毛利率来看，2021年国内市

场毛利率同比下滑 7.55pct至 29.73%，或主要受到国内电信市场产品需求下滑及产业链

下游压价等因素影响；海外市场毛利率同比下滑 4.34pct至 33.12%，或主要由于：1）直

销给北美大客户的收入占比提升较多，对毛利率有结构性拉低；2）21年上游芯片端压力

较大，公司获取芯片的成本偏高。22Q1 及 21Q4 公司毛利率分别环比提升 2.8pct 和

0.5pct，或主要得益于高毛利率产品占比提升，以及公司自身工艺及良率的持续优化。 

 研发投入大增拖累 22Q1业绩增长：从季度趋势来看，21Q4和 22Q1两个季度研发费用

分别同比增长 167%和 108%，研发费用率分别同比提升 2.4pct和 2.1pct，对业绩有所拖

累。2021年公司研发人员数量同比增长 22.73%，研发投入加大或为了：1）现有产品方

案升级；2）满足客户定制化需求；3）加大对硅光、相干及 800G 产品的研发。此外，

22Q1公司政府补助有所减少，且有一定投资亏损，归母净利润同比增速低于扣非净利润。 

 盈利预测及投资建议：21年得益于大客户需求增长及自身份额提升，公司实现强劲增长。

22Q1收入增速有所放缓，或受下游客户提货节奏变动影响，1-3月数通产业链景气度高。

21年电信产品毛利率承压较大，21Q4及 22Q1改善趋势显著。研发投入大增拖累 22Q1

业绩增长。预计 2022-2024年公司归母净利润为 8.13亿元、10.57亿元、12.51亿元，

对应同比增速 23%、30%、18%，对应 PE 14倍、11倍、9倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、海外大客户突破不及预期； 

2、400G及 200G产品竞争加剧。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 23.13 

总股本(万股) 50,709 

流通A股/B股(万股) 43,912/0 

资产负债率 18.28% 

每股净资产(元) 8.07 

市盈率(当前) 17.20 

市净率(当前) 2.87 

近12月最高/最低价(元) 50.26/23.12 

注：股价为 2022 年 4 月 22 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《单季营收创新高，新品推出彰显实力》2022-03-

24 

•《环比趋势向好，静待新客户突破》2022-01-27 

•《Q3 需求保持景气，积极扩大数通客群》2021-

10-29 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2908 3613 4853 5842  货币资金 1580 2546 3293 4189 

营业成本 1973 2431 3315 4025  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 936 1182 1538 1817  应收账款 577 1039 1290 1552 

％营业收入 32% 33% 32% 31%  存货 1526 1166 1362 1544 

营业税金及附加 8 14 18 22  预付账款 3 12 17 20 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 238 92 94 96 

销售费用 36 38 51 58  流动资产合计 3924 4855 6056 7401 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 41 40 39 38 

管理费用 34 36 46 53  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  固定资产合计 609 790 1044 1280 

研发费用 108 136 180 210  无形资产 6 8 9 11 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 -8 -19 -27 -33  递延所得税资产 37 37 37 37 

％营业收入 0% -1% -1% -1%  其他非流动资产 247 257 267 277 

加：资产减值损失 -55 -60 -70 -80  资产总计 4864 5987 7452 9044 

信用减值损失 -11 -10 -12 -14  短期贷款 0 80 70 60 

公允价值变动收益 41 10 10 10  应付款项 520 599 817 992 

投资收益 4 0 0 0  预收账款 0 7 10 12 

营业利润 760 938 1219 1443  应付职工薪酬 55 207 282 342 

％营业收入 26% 26% 25% 25%  应交税费 66 72 87 105 

营业外收支 3 0 0 0  其他流动负债 252 207 281 341 

利润总额 763 938 1219 1443  流动负债合计 894 1173 1548 1852 

％营业收入 26% 26% 25% 25%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 101 125 162 192  应付债券 0 0 0 0 

净利润 662 813 1057 1251  递延所得税负债 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 662 813 1057 1251  其他非流动负债 11 11 11 11 

少数股东损益 0 0 0 0  负债合计 906 1184 1559 1863 

EPS（元） 1.31 1.60 2.08 2.47  归属于母公司所有者权益 3959 4803 5894 7180 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 0 0 0 0 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 3959 4803 5894 7180 

经营活动现金流净额 219 1087 1059 1207  负债及股东权益 4864 5987 7452 9044 

取得投资收益收回现金 9 0 0 0  基本指标     

长期股权投资 3 1 1 1   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -86 -202 -302 -302  每股收益 1.31 1.60 2.08 2.47 

其他 -186 0 0 0  每股经营现金流 0.43 2.14 2.09 2.38 

投资活动现金流净额 -260 -201 -301 -301  市盈率 30.01 14.43 11.10 9.37 

债券融资 0 0 0 0  市净率 5.02 2.44 1.99 1.63 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 22.25 9.18 6.43 4.83 

银行贷款增加（减少） 0 80 -10 -10  总资产收益率 13.6% 13.6% 14.2% 13.8% 

筹资成本 -99 0 -1 -1  净资产收益率 16.7% 16.9% 17.9% 17.4% 

其他 -120 0 0 0  净利率 22.8% 22.5% 21.8% 21.4% 

筹资活动现金流净额 -219 80 -11 -11  资产负债率 18.6% 19.8% 20.9% 20.6% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -266 966 747 896  总资产周转率 0.60 0.60 0.65 0.65 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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