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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 光芯片为激光器、探测器等应用的核心元器件，衬底价值量大、外延壁
垒高。光芯片主要包括激光器芯片与探测器芯片，实现光信号和电信号
相互转化。衬底作为影响性能的关键，价值量占比高；外延技术门槛高，
具备工艺及时间壁垒。海外产业发展相对成熟，IDM 模式为主导。 

◼ 产业趋势：光子替代电子大势所趋，远期前景向好。产业应用方向关注
光通信、光传感和光计算。光通信领域，光纤较铜缆具备信息容载量大、
传输距离远、损耗低等优势，“光进铜退”已成趋势；光传感领域，硅
光芯片赋能智能驾驶是产业发展方向；光计算领域，硅光芯片部分取代
电芯片在计算场景中的应用是产业探索的方向。 

◼ 市场空间：数通领域复苏，激光雷达打开成长空间。光芯片下游应用广
泛 (电信 /数据中心 /消费电子 /汽车 )，2022E 全球市场规模分别为
10.5/11.7/9.2/0.7 亿美元；我们预测 2025 年达 14.0/18.4/13.7/12.4 亿美元。
1）电信：光纤入户+5G 基建+现有升级驱动缓慢增长。2）数据中心：
云计算厂商持续投资本开支，需求回暖。3）消费电子：苹果仍为主导
者。4）汽车：激光雷达为光芯片开拓应用场景，远期空间较大。 

◼ 海外龙头对标： II-VI 和 Lumentum 纵向并购+横向拓展。海外龙头产
品矩阵丰富，涵盖光芯片、光器件、光模块、激光器等，并绑定苹果、
亚马逊等优质客户。2016-2022 财年，Lumentum 营收 CAGR 11.3%；
2009-2022 财年，II-VI 营收 CAGR 为 20.6%。两家公司均进行多次外延
并购，丰富布局。 

◼ 国产化展望：替换动力强，国产化持续推进。光通信领域，低速率光芯
片已实现较高程度国产化，高速率芯片、车载雷达芯片均在验证导入过
程中，产业进展积极。考虑到国内以激光雷达整机厂为代表的终端客户
快速发展，光芯片作为核心环节有望随之国产化，深度受益。 

◼ 投资建议：把握上行周期，关注增量市场。复盘历史，光芯片下游具备
较强周期性，需关注光通信行业景气度及车规进展。看好主业稳健，开
拓汽车等新应用的标的，建议关注长光华芯/源杰科技/光迅科技/仕佳光
子等；海外建议关注 II-VI(Coherent) /Lumentum。 

◼ 风险提示：车规进度不及预期风险，国产化进展不及预期风险，疫情扰
动风险 

 

表 1：公司估值（以 2022 年 12 月 16 日收盘价计算） 
 

代码 公司 
总市值（亿

元） 

收盘价

（元） 

EPS（元人民币） PE 
投资评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

688048 长光华芯 142 104.43 1.13 1.11 1.87 92 94 56 — 

002291 光迅科技 114 16.37 0.81 0.92 1.05 29 18 16 — 

688498 源杰科技 — — 2.12 1.74 2.40 — — — — 

688313 仕佳光子 44 9.64 0.11 0.23 0.30 118 42 32 — 
  

数据来源：Wind，东吴证券（香港）（盈利预测为 Wind 一致预期） 

注：源杰科技截至报告发出日还未上市，因此没有行情数据 
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1.   光芯片：光进铜退，光子领域核心元器件 

光芯片原理：三五族化合物主导，实现光电信号转换。光芯片为激光器、探测器核

心构成部分，相较逻辑芯片，生产各工艺综合性更强，龙头厂商多采用 IDM 经营模式。 

光芯片制造：流程繁多，外延为生产最主要和技术门槛最高环节，难点源自工艺壁

垒及时间投入壁垒。外延工艺海外公司较为成熟，国内外差距较大，国产加速追赶。 

光芯片上游：衬底为核心原材料，海外厂商仍为主导。 

光芯片下游：光芯片经加工封装后得到光器件/光模块，集成程度提升，单位价值

量升高，光模块应用广泛。 

产业趋势：光子替代电子大势所趋，随着国内网络基础设施的不断升级，“光进铜

退”成为重要的战略发展方向。 

2.   市场空间：数通领域复苏，激光雷达支撑远期成长 

电信、数据中心、消费电子、车载激光雷达是光芯片最主要的应用领域。 

图1：光芯片各下游领域市场规模及增速（亿美元） 

电信

数据中心

消费电子

车载
激光雷达

$10.5

$11.7

$0.7

$9.2

$14.0
CAGR=9.9%

$18.4
CAGR=16.3%

$13.7
CAGR=14.4%

$12.4
CAGR=157.1%

2022年

2025年

CAGR=22.1%

单位：亿美元

 

数据来源：Yole，Lightcountung，源杰科技，IDC，汽车之心，东吴证券（香港）整理测算 

电信领域：光纤入户、5G 基站建设、现有基站升级三大驱动力；数据中心：光模

块速率持续提升，资本开支驱动增长；消费电子：苹果主导，940 nm VCSEL 为主流；

车载激光雷达：光芯片的新蓝海。 

3.   II-VI、lumentum 复盘：光芯片和器件龙头的成长之路 

Lumentum：消费电子 VCSEL 龙头，车规彰显实力。公司前瞻布局 VCSEL 产品及

3D 传感，在 VCSEL 产品市场形成领先优势。智能手机人脸识别功能改写 3D 传感行业

格局，为 Lumentum 的 VCSEL 产品带来广阔市场。Lumentum 常采用合作的方式拓展

VCSEL 市场，与其他领域的头部企业共同开发具有市场前景的产品。从应用场景看，

侧重于 3D 传感和汽车激光雷达。此外，Lumentum 也长期采用并购和产品开发提高在
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光芯片市场的核心竞争力。 

II-VI：光芯片+碳化硅，持续收购注入增长动能。II-VI 公司成长的重要阶段始终伴

随关键并购的发生。 

图2：II-VI 股价复盘（美元） 

 

数据来源：II-VI 官网，GlobeNewswire，Optics，II-VI FY2017、FY2021 年报，东吴证券（香港） 

商业模式探讨：需求变化快、盈利不稳定，把握上行周期。光通信行业的需求端存

在明显的“脉冲式”特征，各阶段光芯片的需求重心不一致，相关企业的盈利情况受市

场刚性需求的影响较大。数据中心市场也存在需求迭代，目前正处于需求升级的关键时

期。由此，光芯片厂商欲实现长期成长，可通过持续的并购和技术研发开启良性的成长

循环，注重“战略适配性”以更好地迎合市场需求。 

4.   国产化展望：远期趋势确定，立足光通信，切入车规 

国内光芯片企业正加速研发进度，光芯片国产化趋势保持乐观。光芯片的国产替代

呈现出“从下游向上游传导，从低端向高端过渡，政策手段有效扶持”的特征。（1）从

下游向上游传导：在光通信产业链中，下游国内头部光模块厂商已具备较强实力和较大

规模。2021 年跻身全球十大光模块厂商的 5 家国内企业都着力布局光芯片，产业链纵向

布局。（2）从低端向高端过渡：中低速率光芯片（10G 及以下）：国内厂商占有较高市

场份额，由于成本竞争等因素，相关市场已基本被我国光芯片产品厂商替代，国内光芯

片厂商具备较强竞争力。高速率光芯片（25G 及以上）：国产化率仍处于较低水平，国

内头部厂商已先后开展研发生产，市场参与度有待进一步提高。（3）政策手段有效扶持：

国家对光电子技术产业高度重视，政策措施持续聚焦光芯片及其下游应用领域的发展。 

相关公司梳理：长光华芯：平台型激光芯片龙头，VCSEL 布局领先；光迅科技：

光电器件及模块巨头，产业链布局构建核心竞争力；源杰科技：聚焦光芯片开发，把握

数通市场上行期实现快速增长；仕佳光子：从“无源+有源”走向光电集成。 

5.   风险提示 

车规进度不及预期；国产化进展不及预期；疫情扰动风险。 
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