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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 24.57 元

总市值/流通市值 4029/3931 百万元

52周最高价/最低价 70.91/24.38 元

近 3 个月日均成交额 86.21 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《光库科技（300620.SZ）-铌酸锂调制器业务盈利大幅改善，各

业务向好发展》 ——2022-04-01

《光库科技-300620-2021 年度业绩预告点评：业绩高增长，铌酸

锂调制器有序推进》 ——2022-01-18

《光库科技-300620-首次覆盖：优质光器件企业，铌酸锂调制器

打造新动能》 ——2021-11-10

2022年第一季度受内外部因素影响，经营压力较大，营业收入和利润同步

下滑。2022 年第一季度实现营收 1.41 亿元（-2.96%），归母净利润 2295

万元（-7.56%），扣非后归母净利润 1326 万元（-40.3%）。收入端下

滑主要系光纤激光器件下游客户去库存导致需求疲软以及一季度广东

疫情加剧影响正常生产和物流调度。扣非后归母净利润下滑幅度大于收

入下滑幅度，主要系（1）疫情影响生产经营效率；（2）公司加大研发

投入；（3）光库米兰受俄乌战争影响，上游原材料成本和费用有所提

升，短期经营压力较大。公司短期经营承压，后续有望逐季度好转。2022

年第一季度毛利率和净利率同比下降0.77pct和0.81pct。销售/管理/研发

/财务费用率分别同比变动-1.18pct/-0.93pct/5.16pct/4.26pct。公司

加大研发投入，利息收入较上年同期减少，销售和管理费用整体费用率端有

所提升。一季度为全年销售淡季，后续随着光纤激光器件和铌酸锂调制器产

品的交付和募投项目产能持续爬坡，公司经营情况有望逐季度好转。

传统业务稳步发展，下游需求景气。光纤激光器行业需求旺盛，公司的隔

离器和光纤光栅产品份额位于行业领先位置，依托长期稳定的客户关

系，合束器和高功率激光头等其他品类的市场份额仍有提升空间。光通

讯业务受益于数据中心市场的建设需求增长，有望保持平稳发展。

募投项目预计下半年贡献增量，新一代薄膜铌酸锂调制器蓄势待发。目前来

看，公司募投项目产能投产进度受到一季度的疫情影响有所延后，预计

于下半年开始贡献增量。铌酸锂调制器下游需求保持旺盛，二季度有望

加速订单交付。公司研发的新一代薄膜铌酸锂调制器样品的性能指标进

一步提升，样品认证持续推进。薄膜铌酸锂调制器具有高性能、低成本、

小尺寸、可批量化生产、且与 CMOS 工艺兼容等优点，是未来高速光互

连极具竞争力的解决方案，应用空间广阔，有望驱动公司的新成长。

风险提示：新产品进展不及预期、竞争加剧、盈利能力不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级。

基于公司短期受疫情及俄乌战争等外部环境影响，募投项目投产进度和薄膜

铌酸锂调制器新品认证进度有所延缓，我们下调公司盈利预测，原来预计

2022-2024年光库科技归母净利润1.9/2.7/3.6亿元，调整为1.5/2.1/3.1

亿元，当前股价对应PE为26/19/13x。伴随公司新产能释放和薄膜铌酸锂调

制器产品的突破，未来仍有广阔发展空间，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 492 668 873 1,173 1,516

(+/-%) 25.8% 35.8% 30.7% 34.5% 29.2%

净利润(百万元) 59 131 154 213 309

(+/-%) 3.0% 120.9% 17.5% 38.8% 44.8%

每股收益（元） 0.55 0.80 0.94 1.30 1.88

EBIT Margin 14.3% 15.6% 18.6% 20.3% 22.1%

净资产收益率（ROE） 4.2% 8.5% 9.2% 11.6% 14.7%

市盈率（PE） 45.0 30.8 26.2 18.9 13.0

EV/EBITDA 29.1 31.0 28.5 19.2 13.5

市净率（PB） 1.90 2.63 2.42 2.18 1.91

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：光库科技营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：光库科技单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：光库科技归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：光库科技单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：光库科技毛利率及净利率（单位：%、%） 图6：光库科技三大费用率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级

假设：

1、光纤激光器件业务受益于激光行业需求的持续增长以及公司竞争力的提升，预

计 2022-2024 年三年收入增速分别为 28%、28%和 25%，毛利率预计稳中有降。

2、光通讯器件业务受益于数通市场和电信市场的持续建设需求，预计未来保持平

稳增长，预计 2022-2024 年三年收入增速分别为 20%、15%和 15%，毛利率保持平

稳。

3、铌酸锂调制器产能投产进度有所延缓，下游需求持续旺盛，中长期仍有广阔发

展空间，预计 2022-2024 年三年收入增速分别为 60%、80%、50%，毛利率随着规

模效应显现，有望持续提升。

4、伴随公司规模效应显现和经营管理效率提升，费用率端整体稳中有降。

表1：光库科技业务拆分

收入分类预测 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

光纤激光器件

收入（百万元） 205.4 254.3 366.7 469.3 600.8 750.9

增长率 3.5% 23.8% 44.2% 28.0% 28.0% 25.0%

毛利率 46.7% 46.6% 46.0% 45.0% 44.0% 44.0%

收入占比 52.5% 51.7% 54.9% 53.8% 51.2% 49.5%

光通讯器件

收入（百万元） 147.5 155.2 168.2 201.9 232.1 267.0

增长率 168.6% 5.2% 8.4% 20.0% 15.0% 15.0%

毛利率 35.6% 45.0% 36.9% 35.0% 35.0% 35.0%

收入占比 37.7% 31.6% 25.2% 23.1% 19.8% 17.6%

铌酸锂调制器

收入（百万元） 44.7 100.9 161.4 290.5 435.8

增长率 125.5% 60.0% 80.0% 50.0%

毛利率 45.8% 48.0% 52.0% 56.0%

收入占比 9.1% 15.1% 18.5% 24.8% 28.7%

其他主营业务

收入（百万元） 37.9 37.4 32.0 40.1 50.1 62.6

增长率 5.2% -1.4% -14.3% 25.0% 25.0% 25.0%

毛利率 45.3% 48.5% 50.0% 50.0% 50.0%

收入占比 4.8% 4.6% 4.3% 4.1%

收入合计 390.8 491.6 667.8 872.6 1,173.5 1,516.2

增长率 9.2% 29.6% 19.0% 17.0%

毛利率 25.4% 25.6% 26.0% 26.0% 25.9%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

基于公司短期受疫情及俄乌战争等外部环境影响，募投项目投产进度和薄膜铌酸

锂调制器新品认证进度有所延缓，我们下调公司盈利预测，原来预计 2022-2024

年光库科技归母净利润 1.9/2.7/3.6 亿元，调整为 1.5/2.1/3.1 亿元，当前股价

对应 PE 为 26/19/13x。伴随公司新产能释放和薄膜铌酸锂调制器产品的突破，未

来仍有广阔发展空间，维持“增持”评级。
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表2：同类公司估值比较

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022E 2023E 2022E 2023E

300394.SZ 天孚通信 买入 19.3 75.7 1.13 1.48 17.1 13.1

300548.SZ 博创科技 无评级 22.8 39.6 1.32 1.63 17.3 14.0

003031.sz 中瓷电子 无评级 70.9 105.9 1.27 1.74 55.8 40.7

平均 30.1 22.6

300620.SZ 光库科技 增持 24.6 40.3 0.94 1.30 26.2 18.9

资料来源: WIND（博创科技、中瓷电子参考 WIND 一致盈利预测），国信证券经济研究所预测和整理（截至

20220425）

风险提示：新产品进展不及预期、竞争加剧、盈利能力不及预期。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 845 642 2074 1878 1723 营业收入 492 668 873 1173 1516

应收款项 141 234 263 338 415 营业成本 275 387 493 652 817

存货净额 103 180 217 252 307 营业税金及附加 5 3 4 5 6

其他流动资产 107 30 35 47 61 销售费用 13 16 21 26 33

流动资产合计 1195 1216 2709 2635 2626 管理费用 78 80 98 127 162

固定资产 263 351 469 547 598 研发费用 49 77 94 126 162

无形资产及其他 31 36 29 21 14 财务费用 16 (20) (2) 9 1

投资性房地产 133 165 165 165 165 投资收益 1 1 1 1 1

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 4 3 3 3 3

资产总计 1622 1768 3372 3369 3403 其他收入 (45) (60) (94) (126) (162)

短期借款及交易性金融

负债 0 7 350 300 200 营业利润 63 144 168 234 339

应付款项 50 62 76 101 127 营业外净收支 1 (0) 1 1 1

其他流动负债 128 105 115 152 192 利润总额 64 144 169 235 340

流动负债合计 178 174 542 553 519 所得税费用 4 14 15 21 31

长期借款及应付债券 0 0 1100 900 700 少数股东损益 1 0 0 0 0

其他长期负债 41 61 66 71 76 归属于母公司净利润 59 131 154 213 309

长期负债合计 41 61 1166 971 776 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 219 234 1708 1523 1295 净利润 59 131 154 213 309

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 3 (0) 2 1 1

股东权益 1403 1534 1664 1846 2108 折旧摊销 29 33 40 51 58

负债和股东权益总计 1622 1768 3372 3369 3403 公允价值变动损失 (4) (3) (3) (3) (3)

财务费用 16 (20) (2) 9 1

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (55) (117) (38) (55) (74)

每股收益 0.55 0.80 0.94 1.30 1.88 其它 (2) 0 (2) (1) (1)

每股红利 0.17 0.13 0.14 0.20 0.28 经营活动现金流 30 45 152 206 291

每股净资产 12.93 9.35 10.14 11.25 12.85 资本开支 0 (121) (150) (120) (100)

ROIC 11% 12% 16% 20% 25% 其它投资现金流 0 (130) 10 0 0

ROE 4% 9% 9% 12% 15% 投资活动现金流 0 (251) (140) (120) (100)

毛利率 44% 42% 43% 44% 46% 权益性融资 (8) 23 0 0 0

EBIT Margin 14% 16% 19% 20% 22% 负债净变化 0 0 1100 (200) (200)

EBITDA Margin 20% 21% 23% 25% 26% 支付股利、利息 (19) (22) (23) (32) (46)

收入增长 26% 36% 31% 34% 29% 其它融资现金流 596 24 343 (50) (100)

净利润增长率 3% 121% 18% 39% 45% 融资活动现金流 550 4 1420 (282) (346)

资产负债率 13% 13% 51% 45% 38% 现金净变动 580 (203) 1432 (196) (156)

息率 0.5% 0.5% 0.6% 0.8% 1.2% 货币资金的期初余额 264 845 642 2074 1878

P/E 45.0 30.8 26.2 18.9 13.0 货币资金的期末余额 845 642 2074 1878 1723

P/B 1.9 2.6 2.4 2.2 1.9 企业自由现金流 0 (110) (1) 93 190

EV/EBITDA 29.1 31.0 28.5 19.2 13.5 权益自由现金流 0 (87) 1444 (165) (111)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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