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长光华芯（688048.SH）2022 年业绩快报点评     

业绩短期承压，禾赛上市助力远期成长 
 

 2023 年 02 月 28 日 

 

事件：2023 年 2 月 27 日，公司发布 2022 年业绩快报，公司 2022 年总体

实现收入 3.86 亿元，同比下滑 9.98%；实现归母净利润 1.25 亿元，同比增长

8.50%；实现扣非归母净利润 0.085 亿元，同比下滑 88.25%。 

➢ 四季度业绩符合预期， 23 年下游需求有望回暖。单看 Q4，公司实现收入

0.69 亿元，同比下滑 37.7%、环比增长 2.6%；实现归母净利润 0.30 亿元，同

比下滑 20.4%、环比下滑 15.3%；实现扣非归母净利润-0.25 亿元。公司四季度

扣非归母净利润为-0.25 亿元，且全年扣非归母净利润较上期下降 88.25%，我

们认为主要原因如下：1）22 年公司新产线投入使用，凭借 6 吋晶圆生产线，公

司每月生产数百万颗用于光纤激光泵浦的芯片，虽然实际量产能力大大提升，但

去年下游需求疲软，导致产能利用率不足，相应的费用摊销增加；2）受到疫情

反复、全球经济增速放缓等宏观因素影响，激光器下游行业资本开支放缓，激光

器市场需求较为疲软，导致公司营业收入同比有所下降；3）公司持续加大研发

投入力度，22 年研发支出与上年同期相比增加 0.28 亿元。目前下游激光设备需

求部分回暖，我们预计 23 年公司工业芯片业务有望迎来修复。 

➢ 公司作为 IDM 厂商，长期看竞争优势显著。半导体激光器芯片核心在制造

和工艺上，其中设计占价值量 20%，生产制造占 80%。公司作为 IDM 厂商已建

成 3 吋、6 吋半导体激光芯片量产线，具备晶圆工艺、化合物半导体材料生长和

芯片层面的激光光学加工三层工艺。其中关键工艺相关的设备自己设计制造，与

工艺高度绑定。产线良率在过去 1-2 年提高了 10%，现在良率达 50%，接近国

际先进水平，随着规模化的生产及 6 吋线的导入，良率还有进一步的提升空间。 

➢ 禾赛上市助力远期成长，蓝绿光显示未来可期。VCSEL 芯片初始用于光通

信，在 3D 传感、激光雷达、医美等领域应用方兴未艾，公司产品在相关领域已

做好开发和交付准备。激光雷达领域合作厂商主要是禾赛、图达通等，其中多节

激光雷达 VCSEL 能做到 1200~1800 瓦每平方毫米的功率密度，一颗芯片预计

8~15 元。长期来看，L3 及以上自动驾驶趋势下激光雷达仍不可或缺，23 年 2

月 9 日禾赛在美国纳斯达克挂牌上市，看好禾赛上市后对公司提供远期的业绩弹

性。除此之外，公司拓展氮化镓材料体系，布局显示领域蓝绿光的相关产品。 

➢ 投资建议：考虑到前期下游激光行业需求下行，我们下调公司盈利预测，预

计公司 22-24 年归母净利润为 1.25/2.42/3.70 亿元，对应现价 PE 为 131/68/44

倍，公司为激光芯片国产化龙头，且不断开拓下游应用领域，激光雷达 VCSEL 芯

片有望开辟新战场，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游工业芯片需求波动，客户验证不及预期。  

 
[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） 429 386 750 1100 

增长率（%） 73.6 -10.0 94.2 46.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 115 125 242 370 

增长率（%） 340.5 8.6 93.6 52.7 

每股收益（元） 0.85 0.92 1.79 2.73 

PE 142 131 68 44 

PB 25.7 5.1 4.8 4.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 02 月 27 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 429 386 750 1100  成长能力（%）     

营业成本 202 195 410 624  营业收入增长率 73.59 -9.98 94.17 46.67 

营业税金及附加 1 0 1 1  EBIT 增长率 554.63 -23.17 161.76 54.33 

销售费用 22 23 28 39  净利润增长率 340.49 8.57 93.56 52.73 

管理费用 24 25 31 42  盈利能力（%）     

研发费用 86 113 150 165  毛利率 52.82 49.40 45.33 43.27 

EBIT 124 95 250 385  净利润率 26.87 32.41 32.31 33.65 

财务费用 3 -7 -18 -15  总资产收益率 ROA 11.73 3.52 5.86 8.38 

资产减值损失 -15 -14 -28 -34  净资产收益率 ROE 18.09 3.87 7.08 9.93 

投资收益 1 37 8 11  偿债能力     

营业利润 122 126 247 378  流动比率 1.69 9.97 4.21 4.41 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.00 8.68 3.61 3.42 

利润总额 122 126 247 378  现金比率 0.20 7.95 2.67 2.52 

所得税 7 1 5 8  资产负债率（%） 35.19 9.00 17.23 15.64 

净利润 115 125 242 370  经营效率     

归属于母公司净利润 115 125 242 370  应收账款周转天数 132.25 152.00 152.00 152.00 

EBITDA 148 174 372 544  存货周转天数 233.40 400.00 260.00 250.00 

      总资产周转率 0.50 0.17 0.20 0.26 

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

货币资金 57 2008 1718 1570  每股收益 0.85 0.92 1.79 2.73 

应收账款及票据 219 173 587 533  每股净资产 4.70 23.87 25.22 27.49 

预付款项 11 10 21 31  每股经营现金流 0.16 0.69 2.12 2.41 

存货 163 261 301 515  每股股利 0.50 0.40 0.40 0.40 

其他流动资产 20 66 85 103  估值分析     

流动资产合计 470 2518 2712 2752  PE 142 131 68 44 

长期股权投资 88 88 88 88  PB 25.7 5.1 4.8 4.4 

固定资产 131 606 945 1154  EV/EBITDA 110.32 82.65 39.47 27.27 

无形资产 15 10 9 10  股息收益率（%） 0.41 0.33 0.33 0.33 

非流动资产合计 513 1038 1421 1667       

资产合计 983 3556 4132 4419       

短期借款 47 47 47 47  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 180 162 532 490  净利润 115 125 242 370 

其他流动负债 52 44 65 87  折旧和摊销 24 79 123 159 

流动负债合计 278 252 644 624  营运资金变动 -141 -98 -108 -235 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 21 93 288 327 

其他长期负债 68 68 68 68  资本开支 -131 -605 -505 -404 

非流动负债合计 68 68 68 68  投资 10 0 -1 -1 

负债合计 346 320 712 691  投资活动现金流 -120 -608 -508 -404 

股本 102 136 136 136  股权募资 0 2536 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 35 0 0 0 

股东权益合计 637 3236 3420 3728  筹资活动现金流 55 2466 -70 -70 

负债和股东权益合计 983 3556 4132 4419  现金净流量 -44 1951 -290 -148 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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