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[Table_Title]   新易盛（300502.SZ）2022 年半年度业绩预告点评   

数通领域高景气助力公司 Q2 环比显著增长，整体超预期  2022 年 07 月 13 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：7 月 13 日，公司发布了 2022 年半年度业绩预告，上半年预计

实现归母净利润 3.5~3.9 亿元，同比增长 8.4%~20.7%，预计实现扣非后净利润

3.5~3.9 亿元，同比增长 15.5%~28.8%。从 Q2 单季度来看，预计实现归母净

利 润 2.2~2.6 亿 元 ， 在 去 年 Q2 高 基 数 的 情 况 下 仍 然 保 持 了 同 比 增 长

3.3%~22.3%，环比大涨 64.3%~94.5%。 

 行业层面保持高景气，上半年高端数通光模块需求持续高企：行业层面来看，

下游云计算客户资本开支保持高位、行业景气度的先验指标信骅营收数据已连续

多月保持同比环比双增长，其中 6 月环比增长 8.5%，同比增长 53.7%，上半年

营收同比增长 54.6%，这些都是数通光模块行业高景气度的有力佐证。而数据中

心流量持续保持高增长推动客户侧加快部署 400G 和 200G 等高端光模块实现传

输速率升级是行业高景气的主要原因。 

 需求持续高企助力公司 Q2 环比大涨，业绩表现突出：得益于在数通领域的

加速发展，公司行业地位持续提升，根据 lightcounting 发布的全球光模厂商排

名，2021 年公司跻身全球第七，较之 2020 年的第九有了显著提升。从今年上半

年的情况来看，下游客户高端光模块需求的持续放量构筑了公司上半年业绩增长

的核心驱动力，虽然 Q1 作为行业传统淡季业绩有所波动，但公司 Q2 表现突出，

在去年 Q2 高基数的情况下仍然保持了同比增长 3.3%~22.3%，环比大涨

64.3%~94.5%。此外，由于公司海外营收占比较高，销售收入以美元为主，二季

度以来的汇率波动也为公司 Q2 业绩带来了一定的正向影响。配合需求的高增长，

公司产能扩张建设也在加速推进，根据公司公告，前期募投的高速率光模块生产

线项目预计于今年年底建成，有望为公司的业务扩张提供重要保障。 

 前沿领域加速布局拓展未来成长空间：800G 方面，公司产品矩阵丰富，涵

盖了传统方案和硅光方案，今年 3 月的 OFC 大会上，公司发布了新一代行业领

先的低功耗 800G 光模块，产品基于薄膜铌酸锂调制器技术，指引了行业未来可

能的前进方向。相干领域，前期研发布局取得收获，今年上半年首次推出其可应

用于数据中心互连（DCI）和城域网络的 400G ZR/ZR+相干光模块。硅光领域，

收购境外参股公司 Alpine 的股权交割已于今年上半年完成。公司硅光芯片 fab

良率持续提升，为稳定量产做好了准备，同时 800G 硅光芯片也已开发成功，硅

光领域的整体进度居行业前列。 

 投资建议： 我 们 预 计 公 司 2022-2024 年 的 归 母 净 利 润 分 别 为

8.18/10.54/12.55 亿元，对应 PE 倍数为 14X/11X/9X。公司作为光模块头部企

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：电信/数通需求不及预期，行业竞争加剧，光模块价格降幅大。 

 [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） 2908 3653 4767 5648 

增长率（%） 45.6 25.6 30.5 18.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 662 818 1054 1255 

增长率（%） 34.6 23.5 29.0 19.1 

每股收益（元） 1.31 1.61 2.08 2.48 

PE 17 14 11 9 

PB 2.8 2.3 1.9 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 07 月 13 日收盘价） 
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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 2908 3653 4767 5648  成长能力（%）     

营业成本 1973 2517 3310 3925  营业收入增长率 45.57 25.61 30.47 18.50 

营业税金及附加 8 10 13 15  EBIT 增长率 29.74 30.25 28.67 18.50 

销售费用 36 42 52 62  净利润增长率 34.60 23.51 28.97 19.07 

管理费用 34 40 50 56  盈利能力（%）     

研发费用 108 124 157 186  毛利率 32.17 31.12 30.57 30.52 

EBIT 707 921 1184 1403  净利润率 22.76 22.38 22.12 22.23 

财务费用 -8 -18 -24 -33  总资产收益率 ROA 13.61 13.91 14.50 14.28 

资产减值损失 -55 -40 -42 -44  净资产收益率 ROE 16.72 17.12 18.08 17.72 

投资收益 4 3 0 0  偿债能力     

营业利润 760 926 1197 1427  流动比率 4.39 4.50 4.37 4.58 

营业外收支 3 3 1 0  速动比率 2.68 2.78 2.76 3.08 

利润总额 763 929 1198 1427  现金比率 1.77 1.89 1.89 2.22 

所得税 101 111 144 171  资产负债率（%） 18.62 18.72 19.81 19.39 

净利润 662 818 1054 1255  经营效率     

归属于母公司净利润 662 818 1054 1255  应收账款周转天数 72.44 70.00 70.00 70.00 

EBITDA 779 1025 1303 1534  存货周转天数 282.38 280.00 260.00 240.00 

      总资产周转率 0.60 0.62 0.66 0.64 

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

货币资金 1580 2074 2720 3792  每股收益 1.31 1.61 2.08 2.48 

应收账款及票据 577 696 909 1078  每股净资产 7.81 9.42 11.50 13.97 

预付款项 3 4 6 7  每股经营现金流 0.43 1.24 1.61 2.39 

存货 1526 1891 2315 2537  每股股利 0.27 0.11 0.00 0.00 

其他流动资产 238 283 341 388  估值分析     

流动资产合计 3924 4947 6291 7802  PE 17 14 11 9 

长期股权投资 41 41 41 41  PB 2.8 2.3 1.9 1.6 

固定资产 609 725 767 767  EV/EBITDA 12.31 8.87 6.48 4.81 

无形资产 6 5 4 4  股息收益率（%） 1.23 0.51 0.00 0.00 

非流动资产合计 940 929 980 989       

资产合计 4864 5876 7271 8791       

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

应付账款及票据 752 931 1224 1452  净利润 662 818 1054 1255 

其他流动负债 142 169 216 253  折旧和摊销 72 105 119 131 

流动负债合计 894 1100 1440 1705  营运资金变动 -538 -368 -405 -222 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 219 630 814 1213 

其他长期负债 11 0 0 0  资本开支 -273 -227 -169 -140 

非流动负债合计 11 0 0 0  投资 5 0 0 0 

负债合计 906 1100 1440 1705  投资活动现金流 -260 -125 -169 -140 

股本 507 507 507 507  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -71 0 0 0 

股东权益合计 3959 4776 5831 7086  筹资活动现金流 -219 -11 0 0 

负债和股东权益合计 4864 5876 7271 8791  现金净流量 -266 494 645 1073 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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