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AI 需求驱动高速率产品放量，Q2 业绩提升显著 
 

 2023 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件概述：8 月 24 日，公司发布 2023 年半年报，上半年实现营业收入 6.64

亿元，同比增长 15.0%，实现归母净利润 2.36 亿元，同比增长 36.4%，实现扣

非后归母净利润 2.26 亿元，同比增长 46.4%。从 Q2 单季度来看，实现营业收

入 3.77 亿元，同比增长 28.0%，环比增长 31.4%，实现归母净利润 1.44 亿元，

同比增长 59.7%，环比增长 56.1%，实现扣非后归母净利润 1.40 亿元，同比增

长 81.0%和 64.0%。 

➢ AI 带来的算力需求增长激发高速光器件产品需求，公司 Q2 业绩提升显著：

23Q2 实现营收/归母净利润/扣非归母净利润分别同比 28.0%/59.7%/81.0%，

高增长主要受益于AI带来的算力需求增加从而带动的高速光器件产品需求增加，

公司部分产品线持续扩产提量。分业务来看，受益于高速光引擎需求放量，光有

源业务对业绩的拉动显著，光有源营收从去年同期的 0.78 亿元大幅提升至 2.23

亿元，同比增长 185.1%，营收占比从去年同期的 13.6%大幅提升至 33.6%。而

受下游传统需求波动的影响，光无源业务营收 4.27 亿，同比下降 12.9%。从毛

利率来看，光无源和光有源业务毛利率分别达 55.05%和 41.47%，同比增长

3.19pct 和 14.76pct，光引擎对光有源毛利率的提升作用显著。此外，财务费用

对业绩也有一定的正向影响，23H1 为-4476 万元（去年同期为-1280 万元），

主要受益于定期存款到期带来的财务利息收入以及汇兑收益。 

➢ 海外业务占比持续提升，公司积极推进海外产能布局：23H1 公司境外收入

进一步提升至 76.3%，较去年同期的 54.6%提升显著。针对部分海外客户提出的

全球产能布局要求，上半年公司加速推动了泰国生产基地和新加坡销售平台的搭

建，进一步完善了公司全球业务分布。 

➢ AI 火热有望持续推高上游光通信产品需求，公司发展空间广阔增长动力足：

AI 需求持续火热，近期英伟达财报中呈现的数据中心业务收入高增长为此提供

了直接佐证。同时下游云巨头（谷歌、微软、Meta、亚马逊）也重点强调了在资

本开支方面要针对 AI 领域持续加大投入。AI 需求火热将显著拉动上游高速光引

擎、高速光器件等产品需求，公司技术实力突出先发优势显著，与下游主流厂商

合作交流密切。未来有望充分受益于 AI 需求，发展空间广阔增长动力十足。 

➢ 投资建议：考虑到 AI 需求火热，对上游光通信产品需求的拉动已显著体现，

我们上调盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 5.55/8.56/11.28

亿元，对应 PE 倍数为 57X/37X/28X。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，无源业务实力强劲，有源与无源业务协同效应明显平台属性突

出。当前 AI 需求推动以 800G 为代表的高速光模块加速放量进而拉动高速光引

擎、高速光器件产品需求增长，公司成长动力十足。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游数通和电信需求不及预期，新兴业务发展不及预期。   
[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） 1196 1691 2732 3790 

增长率（%） 15.9 41.3 61.6 38.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 403 555 856 1128 

增长率（%） 31.5 37.8 54.2 31.8 

每股收益（元） 1.02 1.41 2.17 2.86 

PE 79 57 37 28 

PB 12.1 10.6 8.9 7.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 25 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 80.55 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 马天诣 

执业证书： S0100521100003 

电话： 021-80508466 

邮箱： matianyi@mszq.com 

分析师 马佳伟 

执业证书： S0100522090004 

邮箱： majiawei@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.天孚通信（300394.SZ）2022 年年报及 20

23 年一季报点评：业绩整体符合预期，800G

配套产品发展可期-2023/05/02 

2.天孚通信（300394.SZ）2022 年业绩快报

点评：业绩整体符合预期，新兴业务持续推进

打开未来成长空间-2023/02/01 

3.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-2022/10/25 

4.天孚通信（300394.SZ）2022 年中报点评：

数通高景气助力业绩稳健增长，新兴领域蓄势

待发-2022/08/25 

5.天孚通信（300394.SZ）2022 年半年度业

绩快报点评：业绩符合预期，数通领域需求构

筑增长驱动力-2022/07/19 
  



天孚通信(300394)/通信  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

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 1196 1691 2732 3790  成长能力（%）     

营业成本 579 830 1426 2055  营业收入增长率 15.89 41.34 61.58 38.72 

营业税金及附加 11 14 23 32  EBIT 增长率 24.47 52.08 55.88 33.02 

销售费用 18 22 33 45  净利润增长率 31.51 37.77 54.21 31.75 

管理费用 63 79 120 159  盈利能力（%）     

研发费用 123 147 191 246  毛利率 51.62 50.89 47.79 45.77 

EBIT 401 610 952 1266  净利润率 33.68 32.83 31.33 29.76 

财务费用 -20 -26 -23 -17  总资产收益率 ROA 13.89 16.60 20.68 22.23 

资产减值损失 -16 -16 -19 -23  净资产收益率 ROE 15.35 18.59 23.97 26.36 

投资收益 27 0 0 0  偿债能力     

营业利润 451 620 956 1259  流动比率 9.30 8.17 6.40 5.73 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 8.41 7.33 5.53 4.84 

利润总额 451 620 956 1259  现金比率 2.88 2.69 2.06 1.92 

所得税 46 62 96 126  资产负债率（%） 9.10 10.28 13.29 15.18 

净利润 405 558 860 1134  经营效率     

归属于母公司净利润 403 555 856 1128  应收账款周转天数 93.03 93.03 93.03 93.03 

EBITDA 487 700 1055 1381  存货周转天数 117.57 117.57 117.57 117.57 

      总资产周转率 0.44 0.54 0.73 0.82 

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

货币资金 673 841 1070 1421  每股收益 1.02 1.41 2.17 2.86 

应收账款及票据 323 454 735 1020  每股净资产 6.65 7.57 9.05 10.84 

预付款项 3 5 8 11  每股经营现金流 1.17 1.28 1.59 2.30 

存货 186 251 441 639  每股股利 0.50 0.69 1.06 1.40 

其他流动资产 984 1006 1078 1151  估值分析     

流动资产合计 2169 2557 3331 4242  PE 79 57 37 28 

长期股权投资 8 8 8 8  PB 12.1 10.6 8.9 7.4 

固定资产 592 623 646 669  EV/EBITDA 62.81 43.71 29.00 22.15 

无形资产 50 50 49 49  股息收益率（%） 0.62 0.86 1.32 1.74 

非流动资产合计 732 787 809 831       

资产合计 2901 3345 4139 5074       

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 116 164 281 405  净利润 405 558 860 1134 

其他流动负债 117 150 239 336  折旧和摊销 86 89 103 116 

流动负债合计 233 313 520 741  营运资金变动 -10 -158 -357 -366 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 464 506 629 910 

其他长期负债 31 31 30 29  资本开支 -111 -118 -121 -135 

非流动负债合计 31 31 30 29  投资 -95 0 0 0 

负债合计 264 344 550 770  投资活动现金流 -180 -140 -121 -135 

股本 394 395 395 395  股权募资 32 0 0 0 

少数股东权益 11 14 18 24  债务募资 0 0 -3 0 

股东权益合计 2637 3001 3589 4303  筹资活动现金流 -128 -198 -279 -424 

负债和股东权益合计 2901 3345 4139 5074  现金净流量 158 168 229 351 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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