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报告要点 

[Table_Summary] Q2 公司业绩环比大幅增长，盈利能力或有所改善。展望下半年，海外数通大客户需求依旧强

劲，部分新型号产品也有望实现出货。后续客户侧突破可期，国内新厂房正加紧建设，且后续

招聘工作也在有序开展。6 月台厂数据表现强劲，数通链无景气衰退迹象。3 月公司推出高速

相干及低功耗产品，持续完善高端产品矩阵。 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

7月 13日，公司发布 2022年半年报业绩预告，预计实现归母净利润 3.5亿元-3.9亿元，同比

增长 8.36%- 20.74%；实现扣非净利润 3.49亿元-3.89亿元，同比增长 15.53% -28.79%。 

事件评论 

 Q2业绩环比大幅增长，盈利能力或有改善：22Q2得益于北美数通大客户持续加大 400G

产品拉货力度，且汇率也对 Q2毛利率带来正面影响，公司业绩实现强劲的环比增长。取

业绩预告中值，单 Q2公司实现归母净利润 2.38亿元，同比增长 13%，环比增长 79%；

扣非净利润 2.32亿元，同比增长 19%，环比增长 69%。展望下半年，海外数通大客户需

求依旧强劲，公司有望充分受益；部分新型号产品如 2*200G也有望实现出货。 

 后续客户侧突破可期，伴随新厂投放产能有望提振：伴随公司海外产能布局推进，结合公

司过往的交付过程中展现的一流品控和扩产能力，我们预计公司有望在北美大客户侧有

望看到进一步突破。此外，公司保持和海外头部数通设备商良好合作关系，有望借助设备

商渠道交付高端数通产品；海外渠道资源是公司核心优势之一，强化公司触达核心大客户

的能力。同时公司国内新厂房正加紧建设，且后续招聘工作也在有序开展。 

 6月台厂数据表现强劲，数通链无景气衰退迹象：从中国台湾数通链厂商 6月营收的数据

来看，行业景气度依旧在上行通道，没有衰退迹象：信骅（服务器 BMC芯片龙头）6月

营收同比增长 54%，环比增长 8.5%，1-6月累计同比增长 55%；纬颖（数通服务器 ODM

大厂）6月同比增长 92%，环比增长 72%，1-6月累计同比增长 39%；智邦（白牌交换

机 ODM大厂）6月同比增长 53%，环比增长 12%，1-6月累计同比增长 26%。 

 推出高速相干及低功耗产品，完善高端产品矩阵：3月 3日，公司宣布推出 400G ZR/ZR+

相干光模块，我们认为相干产品对于传统模块厂商意义重大：1）伴随相干技术的逐步成

熟以及成本的优化，未来相干有望应用于数据中心内部互联，作为和 CPO等硅光集成方

案并行的技术路径。2）东数西算政策引导下，大量的算力向中西部迁移，为解决传输时

延问题，数通 DCI模块市场有望迎来规模发展。3）电信市场相干应用或下沉至城域网的

边缘层，作为高性价比替代方案。3月 8日，美国 OFC上，公司展示其功耗小于 7W的

新一代 400G DR4光模块，以及功耗低于 16W的 800G产品，功耗是数通光模块核心痛

点，公司通过不断优化方案，高端产品矩阵持续完善，综合竞争力得到强化。 

 盈利预测及投资建议：Q2公司业绩环比大幅增长，盈利能力或有所改善。展望下半年，

海外数通大客户需求依旧强劲，部分新型号产品也有望实现出货。后续客户侧突破可期，

国内新厂房正加紧建设，且后续招聘工作也在有序开展。6月台厂数据表现强劲，数通链

无景气衰退迹象。3 月公司推出高速相干及低功耗产品，持续完善高端产品矩阵。预计

2022-2024年公司归母净利润为 8.02亿元、10.33亿元、12.21亿元，对应同比增速 21%、

29%、18%，对应 PE 15倍、11倍、10倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、大客户认证进展不及预期； 

2、北美大客户需求不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 23.25 

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) 17.29 

市净率(当前) 2.88 

近12月最高/最低价(元) 49.69/21.03 

注：股价为 2022 年 7 月 14 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] •《毛利率呈现改善，研发投入大增拖累业绩》

2022-04-24 

•《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 
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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 3543 4769 5731  货币资金 1580 2557 3279 4148 

营业成本 1973 2372 3266 3958  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 936 1170 1503 1773  应收账款 577 1019 1267 1523 

％营业收入 32% 33% 32% 31%  存货 1526 1137 1342 1518 

营业税金及附加 8 13 18 22  预付账款 3 12 16 20 

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

销售费用 36 37 48 57  流动资产合计 3924 4817 5999 7305 

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

管理费用 34 35 43 49  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 108 138 179 206  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 -28 -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 5950 7395 8948 

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 520 585 805 976 

投资收益 4 0 0 0  预收账款 0 7 10 11 

营业利润 760 925 1191 1408  应付职工薪酬 55 202 278 336 

％营业收入 26% 26% 25% 25%  应交税费 66 71 86 103 

营业外收支 3 0 0 0  其他流动负债 252 202 277 335 

利润总额 763 925 1191 1408  流动负债合计 894 1146 1526 1822 

％营业收入 26% 26% 25% 25%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 101 123 158 187  应付债券 0 0 0 0 

净利润 662 802 1033 1221  递延所得税负债 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 662 802 1033 1221  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 1158 1537 1833 

EPS（元） 1.31 1.58 2.04 2.41  归属于母公司所有者权益 3959 4792 5858 7114 

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 4792 5858 7114 

经营活动现金流净额 219 1099 1033 1182  负债及股东权益 4864 5950 7395 8948 

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 1.58 2.04 2.41 

其他 -186 0 0 0  每股经营现金流 0.43 2.17 2.04 2.33 

投资活动现金流净额 -260 -201 -301 -301  市盈率 30.01 14.71 11.42 9.66 

债券融资 0 0 0 0  市净率 5.02 2.46 2.01 1.66 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 22.25 9.34 6.62 5.00 

银行贷款增加（减少） 0 80 -10 -10  总资产收益率 13.6% 13.5% 14.0% 13.6% 

筹资成本 -99 0 -1 -1  净资产收益率 16.7% 16.7% 17.6% 17.2% 

其他 -120 0 0 0  净利率 22.8% 22.6% 21.7% 21.3% 

筹资活动现金流净额 -219 80 -11 -11  资产负债率 18.6% 19.5% 20.8% 20.5% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -266 978 721 870  总资产周转率 0.60 0.60 0.64 0.64 

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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