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天孚通信（300394.SZ）2022 年半年度业绩快报点评     

业绩符合预期，数通领域需求构筑增长驱动力 
 

 2022 年 07 月 19 日 

 

➢ 事件概述：7 月 18 日，公司发布了 2022 年半年度业绩快报，上半年预计

实现营收 5.77 亿元，同比增长 17.9%，预计实现归母净利润 1.74 亿元，同比增

长 26.1%，预计实现扣非后归母净利润 1.55 亿元，同比增长 22.2%。从 Q2 单

季度来看，预计实现营收 2.95 亿元，同比增长 19.6%，环比增长 4.2%，预计实

现归母净利润 0.91 亿元，同比增长 34.4%，环比增长 9.7%。 

➢ 数通领域高景气带动光器件需求增长，构筑公司业绩增长重要驱动力：下游

云计算客户资本开支高企、景气度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%，这些都是数通领域高景气度的有力佐证，而数据中心流量持续高增长推

动客户侧加快部署 200G、400G 等高端光模块实现传输速率升级是数通高景气

的主要原因。当前公司诸多光器件产品适配 200G、400G 等高端光模块，因而

伴随光模块需求放量，有效带动了公司多条光器件产品线产品需求的增长，所以

在上半年疫情形式较为严峻的情况下，公司仍然实现了营收和归母净利润同比

17.9%和 26.1%的增长。同时，数通领域需求高企也推动公司海外营收占比持续

提升（2021 年公司海外营收占比已达 50%），由于外销主要以美元结算，受益

于今年上半年的汇率向好，对公司业绩也有一定的正向影响。 

➢ 高速光引擎业务进展顺利，将持续为业绩提供积极贡献：公司 2021 年的募

投项目“面向 5G 及数据中心的高速光引擎建设项目”致力于垂直整合公司既有

有源、无源光器件，开发光收发引擎的一站式整合解决方案。当前整体进展顺利，

今年上半年处于平稳量产阶段，收入实现了同比增长。根据公告，当前公司正在

扩产第二期产能，预计下半年会持续增量，伴随着产能的持续增加和释放，有望

为公司业绩提供积极贡献。 

➢ 激光雷达领域加速推进，进一步打开公司未来成长空间：激光雷达领域，公

司依托多年打造的光器件研发平台，利用在基础材料和元器件、光学设计、集成

封装等领域的积累，聚焦于为下游激光雷达厂商提供配套的光器件产品及有源封

装产品，当前正稳步推进与多个激光雷达客户的合作，整体进展可期，未来有望

进一步拓宽公司的成长空间。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 4.25/5.45/6.82

亿元，对应 PE 倍数为 24X/19X/15X。公司作为国内稀缺的平台型光器件一站式

解决方案提供商，传统无源业务实力强劲，有源业务与无源器件业务协同效应明

显平台属性突出，随着海外收入占比的持续提升、高速光引擎项目实现规模量产

以及跨领域新兴业务的加速推进，公司成长动力十足。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游传统电信/数通市场需求不及预期，新型应用领域拓展不及

预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1032 1461 1968 2526 

增长率（%） 18.2 41.5 34.8 28.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 306 425 545 682 

增长率（%） 9.8 38.6 28.4 25.1 

每股收益（元） 0.78 1.08 1.39 1.74 

PE 33 24 19 15 

PB 4.4 3.6 3.0 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 07 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 1032 1461 1968 2526  成长能力（%）     

营业成本 520 753 1040 1352  营业收入增长率 18.20 41.47 34.77 28.35 

营业税金及附加 8 12 16 20  EBIT 增长率 3.49 38.74 29.65 25.68 

销售费用 15 20 28 35  净利润增长率 9.77 38.61 28.35 25.11 

管理费用 68 92 124 159  盈利能力（%）     

研发费用 100 136 181 230  毛利率 49.68 48.44 47.18 46.47 

EBIT 322 447 580 729  净利润率 29.89 29.08 27.69 26.99 

财务费用 -4 -6 -8 -11  总资产收益率 ROA 12.01 13.87 14.76 15.25 

资产减值损失 -10 -6 -6 -6  净资产收益率 ROE 13.13 15.24 16.34 16.96 

投资收益 17 17 17 17  偿债能力     

营业利润 345 475 610 763  流动比率 10.24 9.48 8.76 8.55 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 9.25 8.46 7.70 7.47 

利润总额 345 475 610 763  现金比率 2.87 2.76 2.84 3.14 

所得税 37 51 65 81  资产负债率（%） 8.42 8.84 9.61 10.00 

净利润 309 425 545 682  经营效率     

归属于母公司净利润 306 425 545 682  应收账款周转天数 93.35 100.00 100.00 100.00 

EBITDA 397 535 681 842  存货周转天数 122.24 120.00 120.00 120.00 

      总资产周转率 0.40 0.48 0.53 0.57 

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

货币资金 515 671 931 1317  每股收益 0.78 1.08 1.39 1.74 

应收账款及票据 280 520 701 900  每股净资产 5.94 7.10 8.49 10.24 

预付款项 4 8 10 14  每股经营现金流 0.94 0.65 1.05 1.37 

存货 174 242 336 439  每股股利 0.40 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 866 867 893 922  估值分析     

流动资产合计 1839 2307 2871 3591  PE 33 24 19 15 

长期股权投资 7 7 7 7  PB 4.4 3.6 3.0 2.5 

固定资产 569 644 721 784  EV/EBITDA 24.37 17.79 13.59 10.53 

无形资产 53 49 44 39  股息收益率（%） 1.54 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 712 753 823 880       

资产合计 2551 3061 3693 4471       

短期借款 1 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 102 146 202 263  净利润 309 425 545 682 

其他流动负债 76 97 126 157  折旧和摊销 74 87 101 113 

流动负债合计 180 243 328 420  营运资金变动 -10 -251 -226 -247 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 370 256 412 540 

其他长期负债 35 27 27 27  资本开支 -124 -147 -170 -170 

非流动负债合计 35 27 27 27  投资 -555 0 0 0 

负债合计 215 270 355 447  投资活动现金流 -660 -123 -153 -153 

股本 392 393 393 393  股权募资 790 26 0 0 

少数股东权益 3 3 3 3  债务募资 -7 -4 0 0 

股东权益合计 2336 2790 3339 4023  筹资活动现金流 634 23 0 0 

负债和股东权益合计 2551 3061 3693 4471  现金净流量 338 156 259 387 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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