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博创科技（300548.SZ）2022 年中报点评     

业绩保持稳健增长，长飞入主注入强劲发展动力 
 

 2022 年 08 月 17 日 

 

➢ 事件概述：8 月 16 日，公司发布 2022 年中报，公司 22H1 实现营业收入

6.28 亿元，同比增长 21.8%，实现归母净利润 0.75 亿元，同比增长 1.4%，实

现扣非后归母净利润 0.64 亿元，同比增长 4.3%。从 Q2 单季度来看，实现营业

收入 3.28 亿元，同比增长 15.5%，环比增长 9.4%，实现归母净利润 0.39 亿元，

同比增长 1.6%，环比增长 7.5%。 

➢ 境内 10G PON 领域持续火热，境外电信接入网产品需求旺盛：公司上半年

实现境内销售收入 4.76 亿元，同比增长 7.6%。实现境外销售收入 1.52 亿元，

同比增长 108.4%。从境内来看，波分传输市场整体稳定，运营商加速千兆宽带

部署，10G PON 市场依旧火热。根据工信部数据，截至 22H1，境内已建成 10G 

PON 端口 1103 万个，比上年末净增 318 万个。公司当前 10G PON OLT 光模

块出货量国内领先，有望充分受益。展望下半年，预计运营商将进一步扩大 10G 

PON OLT 设备部署，提升覆盖家庭数量，由此带动 10G PON OLT 光模块需求。

另一方面，考虑到当前国内千兆宽带用户渗透率刚过 10%，我们认为，伴随用户

基数的不断增大，10G PON 终端光模块需求也将迎来加速提升。从境外来看，

欧美地区光纤到户渗透率仍有加大提升空间，当前加速推进，助力公司传统优势

领域 PLC 光分路器、以及 PON、10G PON 光模块等需求均保持持续旺盛势头。 

➢ 硅光业务重点聚焦，构筑数通领域的突破点：硅光领域是光模块行业未来技

术演进的重要方向之一，当前公司重点开发基于硅光子技术的应用于数通中心内

部互联和电信无线前传领域的硅光模块，其中电信无线前传领域的 25G 硅光模

块、数通领域的 400G DR4 硅光模块已实现量产，同时数通 400G 系列的其他

硅光模块也在积极开发中。当前公司数通领域的收入体量相对不大，22 年上半

年为 0.13 亿元，公司当前持续聚焦数通领域的硅光模块，有望构筑数通业务的

重要突破点，拓宽公司未来的成长空间。 

➢ 长飞入主，为公司注入强劲发展动力：2022 年 7 月 8 日完成股份转让过户

暨公司控制权变更，长飞光纤成为公司实控人。7 月 15 日，长飞光纤公告完成

了之前的增持计划，通过集中竞价累计增持博创科技 315 万股，增持金额 5186

万元。至此长飞光纤直接持有股份数占总股本 12.75%，实际可支配公司表决权

占股份比例为 25.43%。长飞入主后，利于双方优化整合资源，公司将成为长飞

光纤重要的光电子上市平台，有望迈入高速发展期。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 2.27/2.80/3.43

亿元，对应 PE 倍数为 25X/20X/17X。公司在无源及有源领域布局完善，在部分

细分领域稳居龙头地位。同时，伴随大股东变更迎来长飞光纤，利于双方优化整

合资源，协同效应显著，未来有望为公司注入强劲发展动力。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：电信需求不及预期，竞争加剧降价压力大，硅光业务不及预期。   
[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） 1154 1560 1973 2404 

增长率（%） 48.6 35.2 26.5 21.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 162 227 280 343 

增长率（%） 83.6 39.8 23.1 22.9 

每股收益（元） 0.62 0.87 1.07 1.31 

PE 35 25 20 17 

PB 3.8 3.1 2.7 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 17 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 1154 1560 1973 2404  成长能力（%）     

营业成本 890 1191 1516 1846  营业收入增长率 48.59 35.17 26.47 21.84 

营业税金及附加 7 6 8 10  EBIT 增长率 64.36 42.61 20.05 22.43 

销售费用 10 14 20 24  净利润增长率 83.60 39.78 23.12 22.88 

管理费用 35 47 61 75  盈利能力（%）     

研发费用 62 78 99 120  毛利率 22.93 23.67 23.14 23.20 

EBIT 157 224 269 329  净利润率 14.07 14.55 14.17 14.29 

财务费用 -4 -2 -6 -7  总资产收益率 ROA 8.64 10.38 10.91 11.44 

资产减值损失 -7 -6 -5 -5  净资产收益率 ROE 10.66 12.36 13.21 13.97 

投资收益 10 13 17 20  偿债能力     

营业利润 174 255 314 386  流动比率 4.50 5.33 5.00 4.90 

营业外收支 9 0 0 0  速动比率 3.66 4.13 3.79 3.69 

利润总额 184 255 314 386  现金比率 1.28 1.44 1.37 1.44 

所得税 21 28 35 42  资产负债率（%） 18.93 16.06 17.44 18.11 

净利润 162 227 280 343  经营效率     

归属于母公司净利润 162 227 280 343  应收账款周转天数 75.68 90.00 90.00 90.00 

EBITDA 186 256 305 370  存货周转天数 117.73 130.00 130.00 130.00 

      总资产周转率 0.61 0.71 0.77 0.80 

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

货币资金 443 505 611 781  每股收益 0.62 0.87 1.07 1.31 

应收账款及票据 387 511 647 788  每股净资产 5.82 7.02 8.08 9.40 

预付款项 3 3 4 5  每股经营现金流 0.37 0.37 0.53 0.76 

存货 287 418 535 653  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 436 436 437 439  估值分析     

流动资产合计 1555 1874 2235 2666  PE 35 25 20 17 

长期股权投资 4 4 4 4  PB 3.8 3.1 2.7 2.3 

固定资产 176 200 215 225  EV/EBITDA 28.77 20.42 16.76 13.36 

无形资产 15 14 13 12  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 324 314 328 337       

资产合计 1879 2187 2563 3003       

短期借款 83 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 221 294 374 455  净利润 162 227 280 343 

其他流动负债 41 58 73 89  折旧和摊销 29 32 36 41 

流动负债合计 346 351 447 544  营运资金变动 -93 -176 -166 -171 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 96 97 140 199 

其他长期负债 10 0 0 0  资本开支 -55 -50 -50 -50 

非流动负债合计 10 0 0 0  投资 -313 0 0 0 

负债合计 356 351 447 544  投资活动现金流 -368 -26 -33 -30 

股本 174 262 262 262  股权募资 634 88 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 11 -83 0 0 

股东权益合计 1523 1836 2116 2459  筹资活动现金流 639 -10 0 0 

负债和股东权益合计 1879 2187 2563 3003  现金净流量 365 61 106 170 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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