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报告要点 

[Table_Summary] 22Q1 受疫情影响公司部分子公司出现阶段性停产，对营收和业绩带来小幅影响，但受益于下

游需求景气，订单增长可观，扩产有序推进。展望后续季度交付能力或持续提升，预计疫情对

Q2 经营无实质性影响。Q1 毛利率环比改善，费用端规模效应可期。海外新产能有望释放，激

光雷达业务放量可期。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

4月 26日，公司公布 2022年一季报业绩，实现营收 2.83亿元，同比增长 16.2%；归母净利

润 8290万元，同比增长 18.1%，扣非净利润 7671万元，同比增长 11.8%。 

事件评论 

 Q1 订单增长可观，扩产有序推进：22Q1 受疫情影响公司部分子公司出现阶段性停产，

对营收和业绩带来小幅影响，若剔除疫情影响，公司营收和业绩增速或更快，拆分业务来

看，受益于下游数通光模块景气提升，公司数通类器件产品需求向好，整体订单的增长幅

度较大，5G类产品需求也有所恢复；北极光电增产以及高速光引擎产品的扩产有序推进

中，预计部分新招的人员需要一定的培训期，Q1期间相关的成本费用或先于收入发生。 

 交付能力有望环比提升，疫情对 Q2无实质性影响：公司春节后在江西新厂大量补充生产

人员，以应对快速增长的订单需求，展望后续季度，公司招工或继续开展，各个业务线交

付能力有望持续提升。此外伴随长三角地区疫情边际好转，快递及货运效率有望改善，我

们预计疫情不会对公司 Q2的生产经营造成实质性影响。 

 Q1毛利率环比改善，费用端规模效应可期：22Q1公司毛利率达 49.7%，环比提升 2.5pct，

和 21年全年水平相当。展望后续季度，我们预计随着北极光电和高速光引擎收入占比提

升，综合毛利率或有结构性下降，但各个业务线，尤其是新产品线毛利率有望持续提升。

22Q1公司销售/管理/研发/财务费用率分别同比变动 0.05pct/-2.4pct/0.5pct/0.7pct，其中

管理费用同比下滑 16.6%，主要由于受疫情影响，商务交流大幅减少。公司费用管控能力

一流，预计随着收入体量增长，费用端规模效应将进一步显现。 

 海外新产能有望释放，激光雷达业务放量可期：新动能方面，公司规划在东南亚设立生产

基地，同时拟在新加坡设立海外销售总部，有望发展更多海外客户，目前进展顺利。目前

全球已有超过 20台发布/量产的车型确定搭载激光雷达，车载激光雷达市场处于规模量产

前期。公司激光雷达业务进展顺利，利用现有光器件平台的综合研发能力，在无源类组件

和器件侧或率先突破，后续有望拓展更多客户合作，并深化产品布局。 

 盈利预测及投资建议：22Q1受疫情影响公司部分子公司出现阶段性停产，对营收和业绩

带来小幅影响，但受益于下游需求景气，订单增长可观，扩产有序推进。展望后续季度交

付能力或持续提升，预计疫情对 Q2经营无实质性影响。Q1毛利率环比改善，费用端规

模效应可期。海外新产能有望释放，激光雷达业务放量可期。预计 2022-2024 年归母净

利润 4.14亿元、5.31亿元和 6.69亿元，对应同比增速 35%、28%和 26%，对应 PE 20

倍、15倍和 12倍，继续重点推荐，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、后续招工及新产品线产能爬坡不及预期； 

2、长三角地区疫情再度恶化。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 21.01 

总股本(万股) 39,155 

流通A股/B股(万股) 35,452/0 

资产负债率 8.55% 

每股净资产(元) 6.17 

市盈率(当前) 25.78 

市净率(当前) 3.40 

近12月最高/最低价(元) 51.25/18.45 

注：股价为 2022 年 4 月 27 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] •《新产品拉动增长，需求向好+产能释放可期》

2022-04-20 

•《下游景气向上，新厂产能释放可期》2022-02-

13 

•《Q3 环比增长可观，新产品线逐步发力》2021-

10-28 
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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 1032 1404 1850 2332  货币资金 515 539 910 1325 

营业成本 520 728 993 1266  交易性金融资产 785 785 785 785 

毛利 513 675 857 1066  应收账款 264 461 608 767 

％营业收入 50% 48% 46% 46%  存货 174 239 299 347 

营业税金及附加 8 14 18 23  预付账款 4 12 16 20 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 97 199 240 281 

销售费用 15 19 22 27  流动资产合计 1839 2236 2858 3525 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 7 7 7 7 

管理费用 68 79 94 112  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 7% 6% 5% 5%  固定资产合计 569 844 919 1094 

研发费用 100 127 157 194  无形资产 53 53 53 53 

％营业收入 10% 9% 9% 8%  商誉 30 30 30 30 

财务费用 -4 -5 -5 -9  递延所得税资产 11 11 11 11 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 42 42 42 42 

加：资产减值损失 -10 -11 -12 -13  资产总计 2551 3223 3920 4762 

信用减值损失 -4 -4 -4 -4  短期贷款 1 1 1 1 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 79 259 354 451 

投资收益 17 22 23 26  预收账款 3 0 0 0 

营业利润 345 467 600 755  应付职工薪酬 38 58 79 101 

％营业收入 33% 33% 32% 32%  应交税费 16 42 55 70 

营业外收支 1 0 0 0  其他流动负债 43 62 83 105 

利润总额 345 467 600 755  流动负债合计 180 423 573 728 

％营业收入 33% 33% 32% 32%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 37 50 64 81  应付债券 0 0 0 0 

净利润 309 417 535 674  递延所得税负债 8 8 8 8 

归属于母公司所有者的净利润 306 414 531 669  其他非流动负债 27 27 27 27 

少数股东损益 2 3 4 5  负债合计 215 459 608 763 

EPS（元） 0.78 1.06 1.36 1.71  归属于母公司所有者权益 2333 2758 3301 3983 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 3 7 11 16 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 2336 2765 3312 3999 

经营活动现金流净额 370 308 453 594  负债及股东权益 2551 3223 3920 4762 

取得投资收益收回现金 18 22 23 26  基本指标     

长期股权投资 2 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -192 -305 -105 -205  每股收益 0.78 1.06 1.36 1.71 

其他 -488 0 0 0  每股经营现金流 0.94 0.79 1.16 1.52 

投资活动现金流净额 -660 -283 -82 -179  市盈率 46.77 19.87 15.49 12.31 

债券融资 0 0 0 0  市净率 6.14 2.98 2.49 2.07 

股权融资 790 0 0 0  EV/EBITDA 34.89 16.51 12.32 9.34 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0  总资产收益率 12.0% 12.8% 13.5% 14.0% 

筹资成本 -130 0 0 0  净资产收益率 13.1% 15.0% 16.1% 16.8% 

其他 -25 0 0 0  净利率 29.7% 29.5% 28.7% 28.7% 

筹资活动现金流净额 634 0 0 0  资产负债率 8.4% 14.2% 15.5% 16.0% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 338 24 371 415  总资产周转率 0.40 0.44 0.47 0.49 

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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