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中报符合预期，发布股权激励提振成长动力 
 

 2022 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件概述：8 月 25 日，公司发布 2022 年中报，公司 22H1 实现营业收入

35.42 亿元，同比增长 12.9%，实现归母净利润 3.11 亿元，同比增长 6.3%，实

现扣非后归母净利润 2.96 亿元，同比增长 4.3%。从 Q2 单季度来看，实现营业

收入 18.30 亿元，同比增长 12.5%，环比增长 6.9%，实现归母净利润 1.67 亿

元，同比增长 4.3%，环比增长 17.3%。8 月 26 日，公司发布了 2022 年限制性

股票激励计划草案，拟授予不超过 2098.20 万股（占总股本的 3.0%），授予价

格为 10.99 元/股，激励对象 828 人。分三个解除限售期，解除限售比例均为 1/3。 

➢ 业绩符合预期，“数据与接入”业务贡献主要的业绩增量：22H1 公司业绩

符合预期，营收和归母净利润分别实现 12.9%和 6.3%的增长。拆分来看，“传

输”业务整体平稳，营收同比小幅下降-5.4%，“数据与接入”业务贡献了主要

的业绩增量，营收同比大涨 44.7%，增长动力很大程度上来源于全球市场对接入

类产品需求的增加，特别是运营商“双千兆”网络建设加速推进，国内固网接入

10G PON 市场持续火热。此外，景气度较高的数通领域对增长也有一定的边际

贡献。另一方面，在下游需求高景气的同时，由于竞争激烈，“数据与接入”业

务的毛利率有一定程度的下降（同比下降 5.8pct）。 

➢ 股权激励提振成长动力，业绩目标彰显发展信心：三个解除限售期对应的业

绩考核目标分三方面：1）净利润复合增长率：以 2021 年为基，2023/2024/2025

年净利润复合增长率均不低于 11%且不低于同行业平均水平或对标企业 75分位

值；2）净资产收益率：2023/2024/2025 年净资产收益率均不低于 8.9%，且不

低于同行业平均水平或对标企业 75 分位值； 3）新产品销售收入：

2023/2024/2025 年新产品销售收入占比分别不低于 21%/22%/23%。 

➢ 5 月定增正式获批，定增扩产有望助力公司迈入新一轮高速发展期：今年 5

月，公司定增项目正式获批，募集不超过 15.73 亿元，用于“高端光通信器件生

产建设项目”和“高端光电子器件研发中心建设项目”。其中，“高速光通信器

件生产建设项目”项目建设期为 2.5 年，投产后拟形成年产 5G/F5G 光器件 610

万只、相干器件、模块及高级白盒 13.35 万只、数通光模块 70 万只，产品全面

覆盖接入、传输、数通三大块业务。伴随定增扩产解决产能瓶颈问题，公司有望

迈入新一轮高速发展期。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 6.50/7.41/8.33

亿元，对应 PE 倍数为 20X/17X/15X。公司是国内稀缺的、实现光芯片/器件/模

块/子系统领域全覆盖的供应商，垂直整合能力突出，未来有望充分受益于传输侧

产品需求走高、光芯片国产化加速、硅光崛起、激光雷达放量等发展机遇。伴随

定增扩产及股权激励发布，公司有望迈入新一轮高速发展期。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：电信/数通需求不及预期，行业竞争加剧，硅光发展不及预期。   
[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） 6486 7238 8127 9134 

增长率（%） 7.3 11.6 12.3 12.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 567 650 741 833 

增长率（%） 16.4 14.6 13.9 12.4 

每股收益（元） 0.81 0.93 1.06 1.19 

PE 22 20 17 15 

PB 2.3 2.1 1.9 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 26 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 6486 7238 8127 9134  成长能力（%）     

营业成本 4917 5523 6208 6990  营业收入增长率 7.28 11.59 12.29 12.39 

营业税金及附加 28 33 37 41  EBIT 增长率 21.54 8.72 12.63 11.16 

销售费用 152 166 187 210  净利润增长率 16.39 14.64 13.92 12.42 

管理费用 134 148 163 183  盈利能力（%）     

研发费用 661 731 817 913  毛利率 24.20 23.69 23.62 23.47 

EBIT 585 636 717 797  净利润率 8.72 8.98 9.12 9.12 

财务费用 -44 -93 -104 -116  总资产收益率 ROA 5.99 6.29 6.52 6.64 

资产减值损失 -138 -140 -145 -150  净资产收益率 ROE 10.24 10.71 11.06 11.24 

投资收益 -9 0 0 0  偿债能力     

营业利润 620 712 811 912  流动比率 2.33 2.35 2.32 2.35 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.62 1.68 1.64 1.66 

利润总额 620 712 811 912  现金比率 0.91 0.97 0.93 0.95 

所得税 54 62 71 79  资产负债率（%） 41.66 41.36 41.21 41.06 

净利润 566 650 741 833  经营效率     

归属于母公司净利润 567 650 741 833  应收账款周转天数 90.00 90.00 90.00 90.00 

EBITDA 872 872 982 1070  存货周转天数 163.37 160.00 160.00 160.00 

      总资产周转率 0.68 0.70 0.71 0.73 

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

货币资金 2853 3341 3592 4120  每股收益 0.81 0.93 1.06 1.19 

应收账款及票据 2159 2399 2694 3028  每股净资产 7.92 8.68 9.57 10.59 

预付款项 22 25 28 31  每股经营现金流 0.96 1.27 1.17 1.28 

存货 2201 2281 2576 2914  每股股利 0.17 0.17 0.17 0.17 

其他流动资产 46 48 50 53  估值分析     

流动资产合计 7281 8094 8941 10146  PE 22 20 17 15 

长期股权投资 52 52 52 52  PB 2.3 2.1 1.9 1.7 

固定资产 1202 1264 1441 1435  EV/EBITDA 12.06 11.49 9.95 8.64 

无形资产 266 209 152 95  股息收益率（%） 0.94 0.94 0.94 0.94 

非流动资产合计 2197 2242 2427 2403       

资产合计 9478 10336 11368 12550       

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

应付账款及票据 2232 2467 2772 3122  净利润 566 650 741 833 

其他流动负债 891 983 1086 1205  折旧和摊销 286 236 265 273 

流动负债合计 3123 3449 3859 4327  营运资金变动 -350 -139 -331 -360 

长期借款 540 540 540 540  经营活动现金流 673 887 820 896 

其他长期负债 286 286 286 286  资本开支 -346 -280 -450 -250 

非流动负债合计 826 826 826 826  投资 0 0 0 0 

负债合计 3949 4275 4685 5153  投资活动现金流 -686 -280 -450 -250 

股本 699 699 699 699  股权募资 28 0 0 0 

少数股东权益 -12 -12 -12 -12  债务募资 504 0 0 0 

股东权益合计 5529 6061 6683 7397  筹资活动现金流 399 -119 -119 -119 

负债和股东权益合计 9478 10336 11368 12550  现金净流量 376 488 251 528 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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