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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 55.20 元

总市值/流通市值 9057/8859 百万元

52周最高价/最低价 59.50/22.01 元

近 3 个月日均成交额 183.72 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

《光库科技（300620.SZ）-上半年多重压力叠加，下半年收入和

盈利端逐步好转》 ——2022-08-19

《光库科技（300620.SZ）-股权激励深度绑定核心骨干，助力公

司长期发展》 ——2022-05-26

《光库科技（300620.SZ）-一季度经营承压，铌酸锂调制器业务

有序推进》 ——2022-04-26

《光库科技（300620.SZ）-铌酸锂调制器业务盈利大幅改善，各

业务向好发展》 ——2022-04-01

《光库科技-300620-2021 年度业绩预告点评：业绩高增长，铌酸

锂调制器有序推进》 ——2022-01-18

2022年及2023Q1营收稳健，但盈利能力受损。公司发布2022年年报和2023

年一季报，2022年公司实现营收6.42亿元，同比-3.8%；实现归母净利润

1.18亿元，同比-9.9%。2023年一季度，公司实现营收1.55亿元，同比+9.94%，

实现归母净利润0.16亿元，同比-32.5%，营收整体保持稳健。

盈利能力下降受外部环境影响较多。2022年公司在经营上受到外部环境诸多

影响，包括(1)宏观经济波动对客户需求、供应链物流、生产运营等方面产

生不利影响；(2)俄乌战争持续导致石油、天然气、电费价格急剧大幅上涨，

同时稀有及特种气体等原材料价格大幅上涨，增加了米兰光库运营成本；(3)

工业激光器行业需求不足，国内市场竞争激烈，上游器件价格同比下降。

公司持续加大研发投入，拟投资泰国子公司，关注长期竞争力。研发端：2022

年公司持续加大薄膜铌酸锂高速调制器芯片与器件、自动驾驶汽车激光雷达

光源模块等投入力度，研发费用同比增加29.2%，明显快于收入增速。2023Q1

公司研发投入达到0.3亿元，同比增长34.3%，继续加大对于新产品的投入。

生产端，公司在2023年3月发布公告拟投资泰国子公司3000万美元，优化

国内外生产布局，深度融入核心客户全球供应链体系，子公司的经营范围包

括了激光雷达光源模块和光通信业务。我们认为公司在产品方面的研发和生

产端海外工厂布局有望巩固公司长期竞争力并加快市场开拓。

展望2023年：关注工业激光器需求复苏情况+芯片、激光雷达等新业务进展。

我们认为2023年主要关注：（1）工业激光器行业需求复苏情况，2022年因

为行业需求下降导致价格下滑，若行业需求顺利复苏有望实现毛利率水平的

相对稳定；（2）薄膜铌酸锂芯片方面：2022年基本完成珠海工厂装修工程

和研发中心、封装测试中心设备调试及验收。目前正在进行新产品研发及芯

片生产中心设备采购、人员招聘和工艺平台搭建；（3）激光雷达及光通信

方面：2022年公司在光通信领域加大业务布局，结合泰国子公司规划，预计

公司在激光雷达及光通信领域有望实现加速进展。

风险提示：新产品进展不及预期，竞争加剧，盈利能力不及预期。

投资建议：下调2023-2024年盈利预测，新增2025年盈利预测，维持“增

持”评级。考虑到此前2022年盈利预测高于实际值，我们下调2023-2024

公司盈利预测，并新增2025年盈利预测，预计公司2023-2025年归母净利

润1.3/1.6/2.0亿元（下调前2023-2024年为2.1/3.1亿元），对应PE分

别为70/57/45倍。看好公司工业端器件需求修复及芯片等新业务落地，维

持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 668 642 757 959 1,265

(+/-%) 35.8% -3.8% 17.9% 26.6% 31.9%

净利润(百万元) 131 118 130 159 200

(+/-%) 120.9% -9.9% 10.6% 21.8% 26.3%

每股收益（元） 0.80 0.72 0.79 0.97 1.22

EBIT Margin 15.6% 6.6% 10.2% 12.2% 13.3%

净资产收益率（ROE） 8.5% 7.1% 7.5% 8.6% 10.1%

市盈率（PE） 69.2 76.9 69.5 57.1 45.2

EV/EBITDA 67.6 114.7 70.7 50.9 39.2

市净率（PB） 5.91 5.49 5.20 4.89 4.55

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：光库科技营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：光库科技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：光库科技归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：光库科技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：光库科技单季度毛利率、净利率变化情况 图6：光库科技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：光库科技现金流量情况（亿元） 图8：光库科技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：下调 2023-2024 年盈利预测，新增 2025 年盈利预测，维持“增持”评

级。考虑到此前 2022 年盈利预测高于实际值，我们下调 2023-2024 公司盈利预测，

并新增2025年盈利预测，预计公司2023-2025年归母净利润1.3/1.6/2.0亿元（下

调前 2023-2024 年为 2.1/3.1 亿元），对应 PE 分别为 70/57/45 倍。看好公司工

业端器件需求修复及芯片等新业务落地，维持“增持”评级。

盈利预测拆分

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

光纤激光器器件：公司目前营收占比最高的部分是光纤激光器器件，下游对应传

统工业、激光雷达等多个领域，考虑到 2022 年工业需求下降，我们预计 2023 年

有望实现行业需求恢复，同时激光雷达等新兴领域的业务落地有望加速公司在这

部分的营收增速。我们预计未来三年公司光纤激光器器件 17%/25%/30%,毛利率保

持稳中略降趋势。

光通信器件：2022 年公司在光通信领域强化了业务布局，考虑到以 Chatgpt 为代

表的 AI 场景对于光通信长期需求拉动，我们预计未来三年公司新光通信业务增速

为 11%/11%/10%,毛利率预计会呈现小幅下降趋势。

铌酸锂芯片业务：公司的铌酸锂芯片可提供传统体材料铌酸锂调制器，并充分布

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 （4 月 17 日） 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E （亿元）

300620.SZ 光库科技 增持 55.20 0.72 0.79 0.97 76.9 69.7 57.1 5.4 91

300394.SZ 天孚通信 买入 56.54 1.02 1.29 1.61 55.4 43.8 35.0 9.0 223

300548.SZ 博创科技 无评级 34.84 0.99 1.26 1.47 35.1 27.7 23.7 5.4 92

003031.sz 中瓷电子 无评级 118.43 1.12 1.47 1.85 105.9 80.6 63.9 19.7 248

平均 65.5 50.7 40.9 11.4

资料来源: 天孚通信、博创科技、中瓷电子采用 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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局下一代薄膜铌酸锂芯片及调制产品，可应用于电信市场、数通市场以及非通信

领域，考虑到公司的薄膜产品有望进入商用落地阶段，结合国内珠海厂房布局新

增带来的运营效率提升，我们预计公司在铌酸锂芯片这部分业务有望保持快速增

长。预计未来三年公司铌酸锂芯片业务增速为 74%/87%/82%，以及在海外随着原

材料价格稳定之后带来的运营成本下降，预计毛利率保持稳中略升趋势。

表2：光库科技营收拆分

2022 2023E 2024E 2025E

光纤激光器件

收入（百万元） 343.42 400.59 500.73 648.65

增速 -6.3% 16.6% 25.0% 29.5%

毛利率 34.41% 35.00% 34.00% 34.00%

光通信器件

收入（百万元） 217.97 242.27 269.79 297.85

增速 29.6% 11.2% 11.4% 10.4%

毛利率 38.7% 37.5% 37.0% 36.0%

铌酸锂芯片

收入（百万元） 48.66 84.60 158.40 288.00

增速 -51.8% 73.9% 87.2% 81.8%

毛利率 40.00% 42.0% 43.0% 43.0%

其他

收入（百万元） 32.39 30.00 30.00 30.00

毛利率 49.0% 50.0% 50.0% 50.0%

合计

总营收（百万元） 642.44 757.46 958.93 1264.50

增速 -3.9% 17.9% 26.6% 31.9%

毛利率 37.0% 36.6% 36.8% 36.9%

资料来源:公司公告，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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 642 515 600 600 600 营业收入 668 642 757 959 1265

应收款项 234 231 249 315 416 营业成本 387 405 480 606 798

存货净额 180 241 234 296 397 营业税金及附加 3 3 4 5 6

其他流动资产 30 70 76 96 126 销售费用 16 14 15 19 25

流动资产合计 1216 1108 1239 1387 1620 管理费用 80 78 85 97 128

固定资产 351 613 752 798 817 研发费用 77 100 97 115 139

无形资产及其他 36 36 34 34 33 财务费用 (20) (22) (7) (3) (2)

投资性房地产 165 206 206 206 206 投资收益 1 8 50 45 40

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (3) (4) (2) (2) (2)

资产总计 1768 1962 2231 2425 2676 其他收入 (55) (59) (97) (115) (139)

短期借款及交易性金融

负债 7 4 197 221 237 营业利润 144 110 132 162 208

应付款项 62 144 105 133 179 营业外净收支 (0) (0) 10 10 10

其他流动负债 105 86 105 131 175 利润总额 144 110 142 172 218

流动负债合计 174 235 407 485 591 所得税费用 14 (8) 11 14 17

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 61 77 82 87 92 归属于母公司净利润 131 118 130 159 200

长期负债合计 61 77 82 87 92 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 234 312 489 572 683 净利润 131 118 130 159 200

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (0) (2) 2 1 0

股东权益 1534 1650 1741 1852 1993 折旧摊销 33 39 58 72 80

负债和股东权益总计 1768 1962 2231 2425 2676 公允价值变动损失 3 4 2 2 2

财务费用 (20) (22) (7) (3) (2)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (117) (60) (30) (89) (137)

每股收益 0.80 0.72 0.79 0.97 1.22 其它 0 2 (2) (1) (0)

每股红利 0.13 0.20 0.24 0.29 0.37 经营活动现金流 50 100 161 144 146

每股净资产 9.35 10.06 10.61 11.29 12.14 资本开支 0 (291) (200) (121) (101)

ROIC 8.18% 4.90% 4% 6% 8% 其它投资现金流 (130) 80 (30) 0 0

ROE 8.53% 7.14% 7% 9% 10% 投资活动现金流 (130) (212) (230) (121) (101)

毛利率 42% 37% 37% 37% 37% 权益性融资 (5) 1 0 0 0

EBIT Margin 16% 7% 10% 12% 13% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 21% 13% 18% 20% 20% 支付股利、利息 (22) (33) (39) (48) (60)

收入增长 36% -4% 18% 27% 32% 其它融资现金流 (74) 50 193 24 16

净利润增长率 121% -10% 11% 22% 26% 融资活动现金流 (123) (16) 154 (23) (45)

资产负债率 13% 16% 22% 24% 26% 现金净变动 (203) (127) 85 0 0

股息率 0.2% 0.4% 0.4% 0.5% 0.7% 货币资金的期初余额 845 642 515 600 600

P/E 69.2 76.9 69.5 57.1 45.2 货币资金的期末余额 642 515 600 600 600

P/B 5.9 5.5 5.2 4.9 4.5 企业自由现金流 0 (267) (101) (30) (3)

EV/EBITDA 67.6 114.7 70.7 50.9 39.2 权益自由现金流 0 (217) 98 (3) 14

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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