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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 27.90 元

总市值/流通市值 10965/9932 百万元

52周最高价/最低价 38.65/18.45 元

近 3 个月日均成交额 164.97 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《天孚通信（300394.SZ）-收入和利润同步增长，新业务处于规

模量产前夕》 ——2022-08-26

《天孚通信（300394.SZ）-稀缺的光器件平台型厂商，迈入崭新

发展阶段》 ——2022-05-09

《天孚通信（300394.SZ）-一季度承压下持续稳健，高速光引擎

驱动未来新成长》 ——2022-04-27

《天孚通信（300394.SZ）-市场景气度回升，新品量产和新市场

开拓是主旋律》 ——2022-04-19

《天孚通信-300394-2021 年年度业绩快报点评：业绩大幅改善，

受益于行业回暖和业务突破》 ——2022-02-11

2022年三季度业绩同比稳健增长。公司发布2022年三季度报告，前三季度

实现营业收入8.9亿元，同比+16.2%；实现归母净利润2.8亿元，同比+30.1%。

从单季度来看，22Q3公司实现营业收入3.1亿元，同比+13.0%；实现归母净

利润1.0亿元，同比+38.7%。三季度公司收入和利润均实现稳健增长。

核心主业稳定增长，业绩环比提升。由于全球数据中心建设对光器件产品需

求的持续稳定增长以及公司高速光引擎带来的收入较上年同期增加，收入侧

公司实现稳健增长。同时，由于汇率波动等因素，22Q3 公司毛利率同比

+4.3pct，环比+4.7pct，达52.3%；并带动整体净利率的提升，22Q3公司净

利率达33.5%，同比+6.2pct，环比+2.8pct。费用侧，22Q3公司三大费用率

合计约18.4%，同环比略增0.6pct，展现较强的费用管控能力。由于美元汇

率影响带来汇兑收益增加以及利息收入同比增加，前三季度公司财务费用为

-0.24亿元，贡献正向收益。受益于此，公司三季度净利润环比+16%，

光引擎有望加速增长。公司“5G及数据中心的高速光引擎建设项目”已成功

实现规模量产，同时高速光引擎二期扩产稳步推进，推动今年下半年进一步

放量。随着光模块速率升级、CPO交换机等下游应用落地，光引擎需求侧市

场空间广阔。公司提前卡位，在高速光引擎上具备技术领先优势，与大客户

合作有望持续深入，后续新客户订单亦值得期待。而随着产能利用率的提升，

公司光引擎业务有望实现加速增长。

研发投入持续增长，激光雷达布局渐入收获期。三季度公司研发费用同比增

长16%，持续加大研发投入，投向光引擎、激光雷达用光器件等领域，奠基

长期成长。其中，激光雷达业务方面，据公司公告，公司预计22Q4开始批

量交付产品，同时积极送样开发新客户。2022年以来激光雷达定点车型持续

增加，行业需求提升迅速，如据禾赛科技官微，其AT128产品月交付已突破

万台，公司跨领域拓展有望受益汽车智能化红利。

风险提示：新产品拓展不达预期；市场竞争恶化；收购整合不达预期。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。

维持公司盈利预测，预计公司 22-24 年归母净利润分别为 4.3/5.5/6.9

亿元，对应 PE 分别为 25/20/16 倍。公司有望受益数通市场需求的稳健

增长及光引擎业务放量，并跨界拓展激光雷达等领域，看好公司增长潜

力，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 873 1,032 1,426 1,837 2,318

(+/-%) 67.0% 18.2% 38.1% 28.9% 26.2%

净利润(百万元) 279 306 433 546 688

(+/-%) 67.5% 9.8% 41.3% 26.1% 26.0%

每股收益（元） 1.41 0.78 1.10 1.39 1.75

EBIT Margin 35.8% 31.2% 31.4% 31.4% 31.2%

净资产收益率（ROE） 20.4% 13.1% 16.7% 18.7% 20.6%

市盈率（PE） 19.8 35.7 25.3 20.1 15.9

EV/EBITDA 16.0 28.6 21.1 17.1 14.1

市净率（PB） 4.04 4.68 4.23 3.75 3.29

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：天孚通信营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：天孚通信单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：天孚通信归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：天孚通信单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图5：天孚通信单季度毛利率、净利率变化情况 图6：天孚通信单季度三项费用率变化情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：天孚通信现金流量情况（百万元） 图8：天孚通信存货及季度变动情况（百万元）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持公司盈利预测，预计公司 22-24 年归母净利润分别为 4.3/5.5/6.9

亿元，对应 PE 分别为 25/20/16 倍。公司有望受益数通市场需求的稳健增长及光

引擎业务放量，并跨界拓展激光雷达等领域，看好公司增长潜力，维持“买入”

评级。

表1：同类公司估值比较

证券 证券 投资 股价 EPS（元） PE PB 总市值

代码 简称 评级 （10 月 24 日） 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E （亿元）

300394.SZ 天孚通信 买入 27.90 0.78 1.10 1.39 35.7 25.3 20.1 4.7 110

300620.SZ 光库科技 增持 34.73 0.80 0.89 1.19 64.6 39.2 29.2 3.5 57

300570.SZ 太辰光 无评级 16.83 0.31 0.75 0.95 57.5 22.5 17.7 3.2 39

688195.SH 腾景科技 无评级 26.17 0.40 0.55 0.84 80.4 47.3 31.3 3.9 34

300548.SZ 博创科技 无评级 20.85 0.93 0.81 1.06 35.4 25.7 19.7 3.5 55

平均 59.5 33.7 24.5 3.5

资料来源: 光库科技、太辰光、腾景科技、博创科技采用 Wind 一致预期数据，国信证券经济研究所整理和预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 177 515 685 987 1261 营业收入 873 1032 1426 1837 2318

应收款项 346 281 530 637 765 营业成本 412 520 729 949 1211

存货净额 173 174 255 358 446 营业税金及附加 9 8 11 15 16

其他流动资产 20 84 17 22 28 销售费用 10 15 20 25 31

流动资产合计 944 1839 2187 2604 3100 管理费用 53 68 86 104 127

固定资产 525 586 613 614 615 研发费用 77 100 133 167 209

无形资产及其他 60 53 49 45 40 财务费用 8 (4) 0 0 0

投资性房地产 68 65 65 65 65 投资收益 18 17 26 25 42

长期股权投资 9 7 7 7 7

资产减值及公允价值变

动 6 10 7 5 6

资产总计 1606 2551 2921 3334 3828 其他收入 (84) (109) (123) (157) (204)

短期借款及交易性金融

负债 7 4 4 4 4 营业利润 322 345 490 617 777

应付款项 115 102 171 217 251 营业外净收支 (0) 1 0 0 0

其他流动负债 78 73 114 151 195 利润总额 322 345 490 617 777

流动负债合计 201 180 288 371 449 所得税费用 38 37 54 67 84

长期借款及应付债券 1 0 0 0 0 少数股东损益 5 2 3 4 5

其他长期负债 27 35 35 35 35 归属于母公司净利润 279 306 433 546 688

长期负债合计 27 35 35 35 35 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 228 215 323 406 484 净利润 279 306 433 546 688

少数股东权益 6 3 5 7 10 资产减值准备 4 4 17 0 0

股东权益 1371 2333 2593 2921 3333 折旧摊销 49 67 88 89 88

负债和股东权益总计 1606 2551 2921 3334 3828 公允价值变动损失 (6) (10) (7) (5) (6)

财务费用 8 (4) 0 0 0

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 235 (2) (138) (132) (144)

每股收益 1.41 0.78 1.10 1.39 1.75 其它 (1) (3) (15) 2 3

每股红利 0.40 0.33 0.44 0.56 0.70 经营活动现金流 560 363 378 500 630

每股净资产 6.91 5.96 6.60 7.44 8.49 资本开支 0 (138) (120) (80) (80)

ROIC 30% 28% 32% 38% 44% 其它投资现金流 (227) (558) 85 100 0

ROE 20% 13% 17% 19% 21% 投资活动现金流 (209) (694) (35) 20 (80)

毛利率 53% 50% 49% 48% 48% 权益性融资 (3) 790 0 0 0

EBIT Margin 36% 31% 31% 31% 31% 负债净变化 1 (1) 0 0 0

EBITDA Margin 41% 38% 38% 36% 35% 支付股利、利息 (80) (130) (173) (218) (275)

收入增长 67% 18% 38% 29% 26% 其它融资现金流 (116) 141 0 0 0

净利润增长率 68% 10% 41% 26% 26% 融资活动现金流 (278) 669 (173) (218) (275)

资产负债率 15% 9% 11% 12% 13% 现金净变动 72 338 170 302 274

息率 0.7% 1.2% 1.6% 2.0% 2.5% 货币资金的期初余额 105 177 515 685 987

P/E 19.8 35.7 25.3 20.1 15.9 货币资金的期末余额 177 515 685 987 1261

P/B 4.0 4.7 4.2 3.8 3.3 企业自由现金流 0 215 228 391 510

EV/EBITDA 16.0 28.6 21.1 17.1 14.1 权益自由现金流 0 356 228 391 510

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票
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