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[Table_Summary2] 事件描述 

7月 18日，公司发布 2022H1业绩快报，实现营收 5.77亿元，同比增长 17.9%；归母净利润

1.74亿元，同比增长 26.1%；扣非净利润 1.55亿元，同比增长 22.2%。 

事件评论 

 Q2 疫情扰动影响不大，后续环比增长趋势确定：单 22Q2 来看，公司实现营收 2.95 亿

元，同比增长 19.6%，环比增长 4.2%；归母净利润 0.91 亿元，同比增长 34.4%，环比

增长 9.7%；扣非净利润 0.78 亿元，同比增长 34.4%，环比增长 2%。22Q2，得益于下

游数通光模块市场 200G/400G的强劲需求，以及汇率波动的积极影响，公司营收和业绩

实现强劲增长。其中 5月江西工厂有受到当地疫情防控政策影响，产值略有下滑，但 6月

生产恢复正常，公司加班加点完成积压的订单，同时新一轮招工进展顺利，为后续环比增

长打下基础，展望 Q3/Q4，公司交付能力持续提升，高速光引擎二期投产、北极光电扩产

有序推进，激光雷达产品有望完成测试认证实现批量出货，环比增长趋势确定性高。 

 H2光引擎业务有望起量，新客户认证可期：公司光引擎业务目前在手订单充裕，江西二

期产能预计在 Q3看到小批量试产，以及规模释放产能，驱动下半年光引擎业务放量。目

前公司光引擎主要针对企业级数通客户，用于超算中心解决方案，展望未来 2-3年，超算

中心带宽速率持续迭代，需求增长迅猛。此外公司硅光光引擎产品也在联合研发中，后续

有望形成收入和业绩贡献。长期来看硅光模块和 CPO的渗透率提升，将带动光引擎成为

光电转化的主体，公司作为核心配套环节，产业链价值有望分成提升。 

 平台型定位优势显现，激光雷达业务放量在即：公司和核心客户已合作良久，下游所配套

的终端车型或于年内上市，预计公司出货的产品明年会规模放量。公司供应的器件在单车

价值量可观，覆盖产品包括各类光无源器件级结构件等等。借助光器件平台化能力，公司

在降本、扩产和良率上较竞争对手都有明显优势，份额有望持续提升，且新的方案和客户

也在持续验证中。从长期战略定位上看，激光雷达业务有望成为公司主要收入来源之一。 

 6月台厂数据表现强劲，下游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%。 

 盈利预测及投资建议：22Q2公司受到疫情扰动影响不大，新一轮招工进展顺利，多条新

产品线开始上量，后续环比增长趋势确定。H2光引擎业务有望起量，新客户认证可期。

平台型定位优势显现，激光雷达业务放量在即。预计 2022-2024 年归母净利润 4.09 亿

元、5.26亿元和 6.53亿元，对应同比增速 34%、29%和 24%，对应 PE 27倍、21倍和

17倍，作为平台型公司成长潜力巨大，当前估值性价比显著，继续重点推荐。 

 

风险提示 

1、新产品线上量进度不及预期； 

2、新客户认证进度不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 25.90 

总股本(万股) 39,276 

流通A股/B股(万股) 35,573/0 

资产负债率 8.55% 

每股净资产(元) 6.17 

市盈率(当前) 31.88 

市净率(当前) 4.21 

近12月最高/最低价(元) 38.65/18.45 

注：股价为 2022 年 7 月 18 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] •《龙头巡礼系列：天孚的“昨天”与“明天”》2022-

05-18 

•《全年环比趋势向好，新动能释放可期》2022-04-

28 

•《新产品拉动增长，需求向好+产能释放可期》

2022-04-20 
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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 1032 1379 1792 2272  货币资金 515 541 913 1314 

营业成本 520 708 945 1227  交易性金融资产 785 785 785 785 

毛利 513 671 847 1045  应收账款 264 453 589 747 

％营业收入 50% 49% 47% 46%  存货 174 233 285 336 

营业税金及附加 8 14 18 23  预付账款 4 11 15 20 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 97 197 235 276 

销售费用 15 18 22 26  流动资产合计 1839 2220 2821 3477 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 7 7 7 7 

管理费用 68 79 91 109  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 7% 6% 5% 5%  固定资产合计 569 844 919 1094 

研发费用 100 128 156 191  无形资产 53 53 53 53 

％营业收入 10% 9% 9% 8%  商誉 30 30 30 30 

财务费用 -4 -5 -5 -9  递延所得税资产 11 11 11 11 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 42 42 42 42 

加：资产减值损失 -10 -10 -12 -13  资产总计 2551 3207 3884 4715 

信用减值损失 -4 -4 -4 -4  短期贷款 1 1 1 1 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 79 252 336 437 

投资收益 17 21 22 24  预收账款 3 0 0 0 

营业利润 345 462 594 738  应付职工薪酬 38 57 76 98 

％营业收入 33% 33% 33% 32%  应交税费 16 41 54 68 

营业外收支 1 0 0 0  其他流动负债 43 61 79 102 

利润总额 345 462 594 738  流动负债合计 180 412 546 706 

％营业收入 33% 33% 33% 32%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 37 49 64 79  应付债券 0 0 0 0 

净利润 309 412 530 659  递延所得税负债 8 8 8 8 

归属于母公司所有者的净利润 306 409 526 653  其他非流动负债 27 27 27 27 

少数股东损益 2 3 4 5  负债合计 215 447 582 741 

EPS（元） 0.78 1.04 1.34 1.66  归属于母公司所有者权益 2333 2753 3291 3958 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 3 7 11 16 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 2336 2760 3302 3974 

经营活动现金流净额 370 309 455 582  负债及股东权益 2551 3207 3884 4715 

取得投资收益收回现金 18 21 22 24  基本指标     

长期股权投资 2 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -192 -305 -105 -205  每股收益 0.78 1.04 1.34 1.66 

其他 -488 0 0 0  每股经营现金流 0.94 0.79 1.16 1.48 

投资活动现金流净额 -660 -284 -83 -181  市盈率 46.92 27.03 21.03 16.92 

债券融资 0 0 0 0  市净率 6.16 4.02 3.36 2.79 

股权融资 790 1 0 0  EV/EBITDA 34.89 22.80 17.19 13.43 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0  总资产收益率 12.0% 12.8% 13.5% 13.9% 

筹资成本 -130 0 0 0  净资产收益率 13.1% 14.9% 16.0% 16.5% 

其他 -25 0 0 0  净利率 29.7% 29.7% 29.3% 28.8% 

筹资活动现金流净额 634 1 0 0  资产负债率 8.4% 13.9% 15.0% 15.7% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 338 26 372 401  总资产周转率 0.40 0.43 0.46 0.48 

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
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