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天孚通信（300394.SZ）2022 年三季报点评     

业绩符合预期，数通需求&光引擎放量构筑增长驱动力 
 

 2022 年 10 月 25 日 

 

➢ 事件概述：10 月 24 日，公司发布 2022 年三季报，2022 年前三季度实现

营业收入 8.90 亿元，同比增长 16.15%，实现归母净利润 2.77 亿元，同比增长

30.13%，实现扣非后归母净利润 2.50 亿元，同比增长 28.84%。从 Q3 单季度

来看，实现营业收入 3.12 亿元，同比增长 13.02%，环比增长 5.91%。实现归母

净利润 1.04 亿元，同比增长 38.65%，环比增长 15.62%。 

➢ 数通需求&高速光引擎加速放量，构筑业绩增长的核心驱动力：公司前三季

度营业收入和归母净利润分别实现同比 16.15%和 30.13%的增长。一方面，全

球数据中心建设对光器件产品需求的持续稳定增长，是业绩增长的重要驱动力。

当前数通领域整体高景气，云巨头 CAPEX 高企&全年指引保持高位。依托下游

数通客户加快部署 200G/400G 等高端光模块的契机，带动了公司多条光器件产

品线产品需求增长。另一方面，募投项目“面向 5G 及数据中心的高速光引擎建

设项目”进展顺利，一期前期已实现产品规模批量交付，二期也在加速推进，相

关收入实现了同比增长。另外，由于公司海外业务收入占比过半，受益于美元汇

率影响带来的汇兑受益的增加，公司财务费用变化显著，前三季度的财务费用为

-2389 万元，去年同期为-466 万元。 

➢ 持续加大研发投入，强化底层技术优势为新业务拓展打下坚实基础：近年来

公司的研发费用率整体保持上升趋势，2019~2021 年，研发费用率分别为

10.72%/8.85%/9.65%，22Q3 研发费用率进一步提升至 10.81%。重点聚焦 “保

偏光器件研发”、 “800G 光器件研发”、““高速光引擎用零组件研发”、“硅

光芯片集成高速光引擎研发”、激光芯片集成高速光引擎研发”、“车载激光雷

达用光器件研发”、“医疗领域病毒检测用光器件研发”等诸多领域，持续夯实

光通信光器件、光引擎、激光雷达等领域的技术优势。 

➢ 激光雷达业务加速推进，静待下游需求放量：公司依托现有成熟的光器件研

发平台，凭借自身在基础材料和元器件、光学设计、集成封装等多个领域的专业

积累，为下游提供基础元件类产品和集成器件产品。当前公司与国内外多个激光

雷达厂商交流合作，不同客户进度不一。未来伴随下游需求放量，有望进一步打

开公司的成长空间。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 4.25/5.45/6.82

亿元，对应 PE 倍数为 26X/20X/16X。公司作为国内稀缺的平台型光器件一站式

解决方案提供商，传统无源业务实力强劲，有源业务与无源业务协同效应明显平

台属性突出，高速光引擎扩产持续推进，激光雷达业务蓄势待发，公司成长动力

十足。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游电信市场和数通市场需求不及预期，新型应用领域的拓展不

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） 1032 1461 1968 2526 

增长率（%） 18.2 41.5 34.8 28.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 306 425 545 682 

增长率（%） 9.8 38.6 28.3 25.1 

每股收益（元） 0.78 1.08 1.39 1.74 

PE 36 26 20 16 

PB 4.7 3.9 3.3 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 24 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 1032 1461 1968 2526  成长能力（%）     

营业成本 520 753 1040 1352  营业收入增长率 18.20 41.47 34.77 28.35 

营业税金及附加 8 12 16 20  EBIT 增长率 3.49 38.74 29.65 25.68 

销售费用 15 20 28 35  净利润增长率 9.77 38.61 28.33 25.11 

管理费用 68 92 124 159  盈利能力（%）     

研发费用 100 136 181 230  毛利率 49.68 48.44 47.18 46.47 

EBIT 322 447 580 729  净利润率 29.89 29.08 27.69 26.99 

财务费用 -4 -6 -8 -11  总资产收益率 ROA 12.01 13.83 14.71 15.22 

资产减值损失 -10 -6 -6 -6  净资产收益率 ROE 13.13 15.24 16.34 16.96 

投资收益 17 17 17 17  偿债能力     

营业利润 345 475 610 763  流动比率 10.24 9.30 8.63 8.45 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 9.25 8.29 7.58 7.38 

利润总额 345 475 610 763  现金比率 2.87 2.65 2.76 3.07 

所得税 37 51 65 81  资产负债率（%） 8.42 9.15 9.87 10.21 

净利润 309 425 545 682  经营效率     

归属于母公司净利润 306 425 545 682  应收账款周转天数 93.35 100.00 100.00 100.00 

EBITDA 397 535 681 842  存货周转天数 122.24 120.00 120.00 120.00 

      总资产周转率 0.40 0.48 0.53 0.56 

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

货币资金 515 653 912 1299  每股收益 0.78 1.08 1.39 1.74 

应收账款及票据 280 520 701 900  每股净资产 5.94 7.10 8.49 10.24 

预付款项 4 8 10 14  每股经营现金流 0.94 0.64 1.05 1.37 

存货 174 242 336 439  每股股利 0.40 0.40 0.40 0.40 

其他流动资产 866 867 893 922  估值分析     

流动资产合计 1839 2289 2852 3572  PE 36 26 20 16 

长期股权投资 7 7 7 7  PB 4.7 3.9 3.3 2.7 

固定资产 569 644 721 784  EV/EBITDA 26.34 19.29 14.77 11.49 

无形资产 53 49 44 39  股息收益率（%） 1.43 1.43 1.43 1.43 

非流动资产合计 712 782 852 909       

资产合计 2551 3072 3704 4481       

短期借款 1 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 102 146 202 263  净利润 309 425 545 682 

其他流动负债 76 100 128 160  折旧和摊销 74 87 101 113 

流动负债合计 180 246 330 423  营运资金变动 -10 -251 -226 -247 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 370 251 412 540 

其他长期负债 35 35 35 35  资本开支 -124 -147 -170 -170 

非流动负债合计 35 35 35 35  投资 -555 0 0 0 

负债合计 215 281 366 458  投资活动现金流 -660 -139 -153 -153 

股本 392 393 393 393  股权募资 790 26 0 0 

少数股东权益 3 3 3 3  债务募资 -7 -1 0 0 

股东权益合计 2336 2790 3338 4023  筹资活动现金流 634 25 0 0 

负债和股东权益合计 2551 3072 3704 4481  现金净流量 338 138 259 387 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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