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天孚通信（300394.SZ） 

业绩略超预期，同环比持续保持增长趋势 

业绩略超预期，二季度环比持续增长。公司发布 2022 年上半年业绩快报，

实现收入 5.8 亿元，同比增长 18%，归母净利润 1.74 亿元，同比增长 26%，

扣非归母净利润 1.55 亿元，同比增长 22%。其中，单二季度实现收入 2.94

亿元，归母净利润 0.91 亿元，同环比均保持了良好的增长。在上半年疫情

形势严峻的背景下，公司积极协调物流与生产，整体业绩增长略超预期。 

从利润率的情况来看，2022 年二季度公司净利率达 31%，较 2022Q1 环比

提升约 1.4 个百分点，整体仍保持了较高的经营发展质量。2022 年上半年

净利润率约 30%，同比去年上半年提升了 1.6 个百分点。 

公司内生拓品类进展顺利，持续转型一站式解决方案厂商。公司围绕光学器

件，在光模块/光引擎/激光雷达/医疗检测不断扩张，成为上游光学精密器件

的头部厂商。凭借优秀的精密制造/成本控制/供应链管理能力，业务范围持

续扩大，向激光雷达/医疗检测等行业渗透，成长天花板打开。而行业工艺/

成本管控/渠道门槛高，将帮助公司在转型一站式方案后，持续吸收市场份

额，扩大业务规模。 

行业需求持续改善，2022 年逐季向好。在 2021 年行业需求出现一定波动，

特别是国内运营商侧需求。而当前海内外科技公司纷纷加码元宇宙等新兴领

域探索应用创新，数据流量持续增长大趋势确定，北美云厂商的数通侧资本

开支也有望迎来新的上修拐点，Facebook 在 2022 年的 Capex 预计同比增

长约 60%，上修到 290-340 亿美金。伴随海外云厂商追加资本开支，整个

光模块/光器件行业在 2022 年有望迎来新一轮需求扩充。 

投资建议：预计公司 2022-2024 年归母净利润为 4.2/5.5/6.8 亿元，对应 EPS

为 1.08/1.40/1.74 元，当前股价对应 PE 分别为 24/19/15 倍，考虑光通信

高景气度，以及公司增长的确定性，维持“买入”评级 

风险提示：新产品线拓展不及预期；光通信市场遇冷，下游厂商需求不足；

产品线价格波动持续。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 873 1,032 1,469 1,930 2,423 

增长率 yoy（%） 67.0 18.2 42.3 31.4 25.6 

归母净利润（百万元） 279 306 421 549 679 

增长率 yoy（%） 

 

 

67.5 9.8 37.4 30.4 23.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.71 0.78 1.08 1.40 1.74 

净资产收益率（%） 20.6 13.2 15.4 17.4 18.4 

P/E（倍） 36.3 33.1 24.1 18.5 14.9 

P/B（倍） 7.4 4.3 3.7 3.2 2.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 18 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 944 1839 2310 2426 3113  营业收入 873 1032 1469 1930 2423 

现金 177 515 500 657 824  营业成本 412 520 734 972 1228 

应收票据及应收账款 344 280 607 558 905  营业税金及附加 9 8 13 17 21 

其他应收款 2 1 4 3 5  营业费用 10 15 21 25 29 

预付账款 12 4 18 11 26  管理费用 53 68 94 125 156 

存货 173 174 316 333 488  研发费用 77 100 140 183 231 

其他流动资产 235 865 865 865 865  财务费用 8 -4 7 12 17 

非流动资产 662 712 940 1146 1350  资产减值损失 -6 -10 -7 -13 -17 

长期投资 9 7 7 6 5  其他收益 9 15 0 0 0 

固定资产 370 569 764 941 1114  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 60 53 59 61 64  投资净收益 18 17 16 18 17 

其他非流动资产 223 83 109 137 167  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1606 2551 3250 3572 4464  营业利润 322 345 482 628 776 

流动负债 201 180 454 355 692  营业外收入 0 1 1 0 1 

短期借款 7 1 164 71 285  营业外支出 0 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 115 102 205 202 313  利润总额 322 345 482 628 776 

其他流动负债 78 76 85 82 94  所得税 38 37 57 74 90 

非流动负债 27 35 35 35 35  净利润 284 309 424 554 686 

长期借款 1 0 0 0 0  少数股东损益 5 2 3 5 7 

其他非流动负债 27 35 35 35 35  归属母公司净利润 279 306 421 549 679 

负债合计 228 215 489 391 727  EBITDA 369 401 538 709 880 

少数股东权益 6 3 7 11 18  EPS（元） 0.71 0.78 1.08 1.40 1.74 

股本 199 392 392 392 392        

资本公积 408 1004 1004 1004 1004  主要财务比率      

留存收益 772 948 1221 1600 2097  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1371 2333 2754 3170 3718  成长能力      

负债和股东权益 1606 2551 3250 3572 4464  营业收入(%) 67.0 18.2 42.3 31.4 25.6 

       营业利润(%) 67.7 7.1 39.8 30.3 23.5 

       归属于母公司净利润(%) 67.5 9.8 37.4 30.4 23.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 52.8 49.7 50.0 49.7 49.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 32.0 29.7 28.7 28.4 28.0 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 20.6 13.2 15.4 17.4 18.4 

经营活动现金流 240 370 110 674 405  ROIC(%) 20.0 12.5 14.1 16.7 16.8 

净利润 284 309 424 554 686  偿债能力      

折旧摊销 52 71 67 91 116  资产负债率(%) 14.2 8.4 15.1 10.9 16.3 

财务费用 8 -4 7 12 17  净负债比率(%) -11.0 -20.7 -11.2 -17.5 -13.7 

投资损失 -18 -17 -16 -18 -17  流动比率 4.7 10.2 5.1 6.8 4.5 

营运资金变动 -89 -10 -373 35 -397  速动比率 3.7 8.8 4.2 5.6 3.6 

其他经营现金流 3 21 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -72 -660 -278 -279 -303  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 133 124 228 207 205  应收账款周转率 3.0 3.3 3.3 3.3 3.3 

长期投资 224 -558 1 1 1  应付账款周转率 3.8 4.8 4.8 4.8 4.8 

其他投资现金流 285 -1094 -49 -72 -97  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -92 634 -10 -145 -148  每股收益(最新摊薄) 0.71 0.78 1.08 1.40 1.74 

短期借款 7 -6 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 0.94 0.28 1.72 1.03 

长期借款 1 -1 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.50 5.96 7.03 8.10 9.50 

普通股增加 0 193 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1 596 0 0 0  P/E 36.3 33.1 24.1 18.5 14.9 

其他筹资现金流 -100 -148 -10 -145 -148  P/B 7.4 4.3 3.7 3.2 2.7 

现金净增加额 72 338 -178 250 -46  EV/EBITDA 26.5 22.1 16.8 12.4 10.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 18 日收盘价  
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