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仕佳光子（688313.SH）公司点评     

业绩短期承压，拟参与收购 AOI 未来发展可期 
 

 2023 年 07 月 31 日 

 

➢ 事件概述：7 月 28 日，公司发布 2023 年半年度业绩预告，上半年预计实

现归母净利润-1772 万元，上半年预计实现扣非归母净利润-3235 万元。公司同

时披露关于签署《投资意向书》的公告，公司于 7 月 27 日与裕汉广电签署《投

资意向书》，拟通过裕汉广电参与收购美国应用光电公司（AOI）的中国资产及

相关业务（旗下的光通讯模块及设备事业部）。裕汉光电是一家为收购 AOI 中国

资产及相关业务而特别设立的控股公司。公司有意向按照裕汉光电投后估值 11

亿元向裕汉光电投资 1.5~2 亿元人民币并取得不超过 30%股权，以参与裕汉光

电对 AOI 中国资产及相关业务的收购案。公司在裕汉光电为非实控的财务投资

意向股东，本次投资完成后，公司有权委派 1 名董事，裕汉光电同意以意向协议

约定的条件赋予仕佳光子“优先认购权”“最优惠待遇”等权益保障。 

➢ 需求波动等短期因素致业绩承压，但 400G/800G 光模块相关配套产品已

实现客户验证及小批量出货，静待进一步放量：从下游需求来看，上半年 AI 对

光通信领域的需求拉动还未显著体现，传统云计算领域的需求也呈现一定疲软，

因而短期存在需求波动。叠加部分产品降价导致的毛利率有所下降、研发费用率

较高，导致公司业绩短期承压。当前公司重点对 400G/800G 光模块用 AWG、

平行光组件、连续波高功率激光器等芯片及组件，相干通讯用超宽带密集波分复

用 AWG 等关键技术持续攻坚，现已实现客户验证及小批量出货，未来伴随相关

产品加速放量，有望开始为业绩提供重要贡献。 

➢ 参与收购 AOI 有望进一步完善公司光通信产业链上下游布局，同时 AOI 深

厚的海外客户关系也有望助力公司光芯片&光器件产品的客户认证和导入：AOI

成立于 1997 年，2013 年在纳斯达克上市（代码：AAOI），作为老牌光通信厂

商，研发&生产实现全球三地布局（美国德州休斯顿总部、中国台湾、宁波），

聚焦光芯片/光器件/光模块/光学子系统，产品广泛应用于有线电视(CATV)、数

据中心、电信、光纤到户（FTTH）领域。23Q1，上述四大领域的营收占比分别

为 52%、38%、7%、2%。2023 年 6 月 21 日，AOI 公告与微软达成供货协议，

微软是 AOI 在数通领域的核心客户，2022 年营收占比达 18.4%。我们认为，此

次收购将帮助公司进一步完善产业上下游布局，从光芯片&光器件向下游光模块

延伸。同时，AOI 与微软等北美客户紧密的合作关系也有望加速推动公司光芯片

&光芯片产品的海外客户认证和导入。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 0.94/1.45/2.08

亿元，对应 PE 倍数为 65X/42X/29X。作为国内稀缺的光无源&有源芯片全面布

局的厂商，公司秉承 IDM 模式技术实力突出，在数通&电信市场持续取得突破，

未来成长空间广阔。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：电信/数通市场需求不及预期，竞争加剧，收购进展不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 903 1030 1231 1485 

增长率（%） 10.5 14.0 19.5 20.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 64 94 145 208 

增长率（%） 28.2 46.1 54.1 43.6 

每股收益（元） 0.14 0.20 0.32 0.45 

PE 95 65 42 29 

PB 5.1 4.8 4.4 4.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 07 月 31 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 903 1030 1231 1485  成长能力（%）     

营业成本 676 752 871 1021  营业收入增长率 10.51 13.98 19.54 20.68 

营业税金及附加 7 8 10 12  EBIT 增长率 -17.99 137.47 48.69 40.71 

销售费用 26 27 31 36  净利润增长率 28.16 46.14 54.08 43.65 

管理费用 69 76 90 107  盈利能力（%）     

研发费用 80 89 103 125  毛利率 25.21 26.94 29.19 31.28 

EBIT 45 107 159 223  净利润率 7.12 9.13 11.76 14.00 

财务费用 -13 -2 -2 -2  总资产收益率 ROA 4.08 5.64 8.02 10.38 

资产减值损失 -22 -17 -18 -18  净资产收益率 ROE 5.34 7.36 10.42 13.46 

投资收益 3 3 3 3  偿债能力     

营业利润 64 96 148 213  流动比率 3.84 3.99 4.03 4.06 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 3.05 3.21 3.20 3.20 

利润总额 64 96 148 213  现金比率 0.64 0.70 0.65 0.67 

所得税 -1 2 3 5  资产负债率（%） 23.50 23.30 23.05 22.86 

净利润 64 94 145 208  经营效率     

归属于母公司净利润 64 94 145 208  应收账款周转天数 88.94 90.00 90.00 90.00 

EBITDA 112 182 246 321  存货周转天数 105.51 105.00 105.00 105.00 

      总资产周转率 0.58 0.64 0.71 0.78 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 168 187 192 225  每股收益 0.14 0.20 0.32 0.45 

应收账款及票据 342 380 454 547  每股净资产 2.63 2.78 3.03 3.37 

预付款项 7 7 9 10  每股经营现金流 0.29 0.27 0.32 0.43 

存货 195 199 233 276  每股股利 0.05 0.07 0.11 0.16 

其他流动资产 291 293 299 306  估值分析     

流动资产合计 1002 1066 1187 1365  PE 95 65 42 29 

长期股权投资 1 4 7 10  PB 5.1 4.8 4.4 4.0 

固定资产 477 495 511 527  EV/EBITDA 51.44 31.74 23.48 17.99 

无形资产 40 40 41 41  股息收益率（%） 0.37 0.54 0.83 1.20 

非流动资产合计 573 599 618 638       

资产合计 1575 1665 1805 2003       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 138 152 177 207  净利润 64 94 145 208 

其他流动负债 123 115 118 129  折旧和摊销 67 75 87 98 

流动负债合计 261 267 295 336  营运资金变动 -7 -57 -101 -123 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 135 124 145 197 

其他长期负债 109 121 121 122  资本开支 -99 -85 -94 -104 

非流动负债合计 109 121 121 122  投资 -253 0 0 0 

负债合计 370 388 416 458  投资活动现金流 -349 -89 -94 -104 

股本 459 459 459 459  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 -6 0 

股东权益合计 1205 1277 1389 1546  筹资活动现金流 -74 -16 -46 -60 

负债和股东权益合计 1575 1665 1805 2003  现金净流量 -281 19 6 33 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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