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[Table_Title]   光库科技（300620.SZ）2022 年一季报点评   

短期业绩波动不改长期逻辑，看好铌酸锂长期成长空间  2022 年 04 月 28 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：2022 年 4 月 25 日公司发布 2022 年一季报，22Q1 公司实现营

业收入 1.41 亿元，同比下降 2.96%，实现归母净利润 0.23 亿元，同比下降 7.56%。

实现扣非归母净利润 0.13 亿元，同比下降 40.30%。  

 疫情等多重因素影响，引起公司短期业绩波动：疫情层面，珠三角地区物流

受影响进而一定程度上影响了公司的原材料供应链、收发货等环节，同时疫情也

对公司部分生产环节包括铌酸锂募投项目的整体建设进度有一定影响。其次，在

下游光纤激光器领域经历了去年的高增长后，当前行业进入阶段性去库存，导致

公司营收占比较高的光纤激光器件业务增速有所放缓。另外，部分原材料成本上

涨及研发费用的增加也对公司利润产生了一定影响。我们认为，未来随着下游光

纤激光器领域结束去库存需求迎来边际改善，同时疫情缓解带动公司供应链、生

产节奏、募投项目建设进度重新回到正轨，公司整体经营情况有望迎来显著改善。 

 铌酸锂募投项目建设稳步推进，未来成长巨大：公司重点聚焦的铌酸锂电光

调制器及芯片，其应用领域集中在长距离骨干网相干通讯、单波 100/200Gbps

的超高速数据中心通讯等场景，由于电信级的传统体材料铌酸锂调制器芯片设计

难度大，工艺复杂，全球仅有包括光库在内的三家可批量供货，竞争格局良好，

公司未来有望充分受益于其在封测方面的成本优势及需求侧国产化替代所带来

的机遇。在募投项目的持续推进下，公司产能有望迎来显著提升，助力业绩加速

释放。另外，在当前的行业前沿——薄膜铌酸锂领域，公司稳步推进，整体进度

居行业前列。展望未来，伴随着相干技术的进一步下沉、应用领域的持续拓展、

以及薄膜铌酸锂开启大规模应用推动成本下降，我们认为其市场空间有望进一步

扩大至百亿人民币。 

 激光雷达业务蓄势待发，静待下游需求放量：公司产品聚焦激光雷达领域高

端的 1550nm 光源方案，能够提供传统的光纤激光器件（如隔离器、合束器、耦

合器等）以及自主研发的、基于铒镱共掺光纤放大器的 1550nm 光源模块，当前

进展顺利，已通过车规认证，相关产品已为部分国内外重点厂商提供小批量供应。

伴随未来下游需求放量，有望为公司提供进一步的业绩增量。 

 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 1.56/2.01/2.50

亿元，对应 PE 倍数为 25X/20X/16X。公司作为国内稀缺的铌酸锂光芯片及器件

供应商，未来将充分受益于薄膜铌酸锂所带来的较大市场空间及国产替代所来的

竞争格局改善机遇，定增扩产有望加速公司业绩释放。同时，激光雷达业务持续

推进，预计将进一步拓宽公司未来的成长空间，维持“推荐”评级。 

风险提示：下游光纤激光器领域/光通信领域需求不及预期，铌酸锂产线建设进度

不及预期，薄膜铌酸锂发展不及预期，行业竞争加剧。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 668  848  1,055  1,307  

增长率（%） 35.8  27.0  24.4  23.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 131  156  201  250  

增长率（%） 120.9  19.6  28.3  24.6  

每股收益（元） 0.80  0.95  1.22  1.52  

PE 30  25  20  16  

PB 2.6  2.3  2.1  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 27 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 668 848 1,055 1,307  成长能力（%）     

营业成本 387 504 622 770  营业收入增长率 35.84 26.96 24.44 23.90 

营业税金及附加 3 4 5 7  EBIT 增长率 57.35 6.03 31.17 25.44 

销售费用 16 20 25 31  净利润增长率 120.94 19.58 28.28 24.58 

管理费用 80 95 116 144  盈利能力（%）     

研发费用 77 93 114 140  毛利率 41.99 40.60 41.03 41.14 

EBIT 124 131 172 216  净利润率 19.59 18.45 19.02 19.12 

财务费用 -20 -14 -16 -19  总资产收益率 ROA 7.40 7.99 9.09 9.93 

资产减值损失 -3 -2 -2 -2  净资产收益率 ROE 8.53 9.26 10.61 11.68 

投资收益 1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 144 172 221 275  流动比率 7.00 6.60 6.24 6.01 

营业外收支 -0 1 1 1  速动比率 5.94 5.58 5.28 5.08 

利润总额 144 173 221 276  现金比率 3.70 3.49 3.31 3.20 

所得税 14 16 21 26  资产负债率（%） 13.25 13.70 14.33 14.94 

净利润 131 156 201 250  经营效率     

归属于母公司净利润 131 156 201 250  应收账款周转天数 108.08 100.00 100.00 100.00 

EBITDA 162 183 231 283  存货周转天数 169.26 150.00 140.00 135.00 

      总资产周转率 0.38 0.43 0.48 0.52 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 642 725 846 1,010  每股收益 0.80 0.95 1.22 1.52 

应收账款及票据 231 271 337 419  每股净资产 9.35 10.30 11.52 13.04 

预付款项 5 6 7 9  每股经营现金流 0.53 1.06 1.23 1.47 

存货 180 205 237 283  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 158 162 167 173  估值分析     

流动资产合计 1,216 1,369 1,594 1,893  PE 30 25 20 16 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.6 2.3 2.1 1.8 

固定资产 245 286 313 327  EV/EBITDA 20.40 17.63 13.39 10.35 

无形资产 36 40 43 44  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 552 589 613 624       

资产合计 1,768 1,958 2,207 2,517       

短期借款 3 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 62 83 102 126  净利润 131 156 201 250 

其他流动负债 108 125 153 189  折旧和摊销 38 51 59 67 

流动负债合计 174 208 256 315  营运资金变动 -88 -38 -62 -80 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 86 174 203 242 

其他长期负债 61 61 61 61  资本开支 -167 -88 -83 -78 

非流动负债合计 61 61 61 61  投资 -80 0 0 0 

负债合计 234 268 316 376  投资活动现金流 -246 -88 -83 -78 

股本 164 164 164 164  股权募资 23 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 3 -3 0 0 

股东权益合计 1,534 1,690 1,891 2,141  筹资活动现金流 -45 -3 0 0 

负债和股东权益合计 1,768 1,958 2,207 2,517  现金净流量 -210 84 120 164 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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