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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 80.55 元

总市值/流通市值 31798/29110 百万元

52周最高价/最低价 125.59/23.88 元

近 3 个月日均成交额 1737.82 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

《天孚通信（300394.SZ）-经营质量提升，800G 光器件实现量产》

——2023-04-23

《天孚通信（300394.SZ）-净利润同比增长 31%，创新业务持续

可期》 ——2023-01-31

《天孚通信（300394.SZ）-三季度业绩环比提升，光引擎加速成

长》 ——2022-10-25

《天孚通信（300394.SZ）-收入和利润同步增长，新业务处于规

模量产前夕》 ——2022-08-26

《天孚通信（300394.SZ）-稀缺的光器件平台型厂商，迈入崭新

发展阶段》 ——2022-05-09

2023年上半年营收和利润实现稳定增长。公司发布2023年半年报，2023年

上半年实现营收6.64亿元，同比+15.01%；实现归母净利润2.36亿元，同

比+36.42%。2023年第二季度，公司实现营收3.77亿元，同比+27.97%，实

现归母净利润1.44亿元，同比+59.68%。整体看公司上半年营收和利润均实

现稳健增长，其中第二季度利润增速快于收入增速。

AI需求释放推动公司收入增长。根据公司财报，2023年上半年公司实现了

营业收入和利润的双增长，主要受益于因人工智能AI技术的发展和算力需

求的增加，全球数据中心建设带动对高速光器件产品需求的持续稳定增长，

尤其是高速率产品需求增长较快，带动公司部分产品线的持续扩产提量。AI

对算力硬件需求已经在公司二季度收入有所体现，第二季度公司收入和利润

相较于第一季度（收入2.87亿元，归母净利润0.92亿元）明显提升。

有源器件业务收入快速增长，公司整体毛利率水平实现提升。2023上半年公

司有源器件业务收入为2.23亿元，同比增长185.07%，实现快速增长。毛利

率角度，2023年上半年，公司光无源器件业务部分毛利率为55.05%，同比

+3.19%；光有源器件部分毛利率为41.47%，同比+14.76%。我们预计光无源

部分毛利率提升主要因为产品结构优化，光有源器件部分毛利率提升主要因

为收入快速提升（产品出货量提升）带来规模优势。

保持研发投入，前瞻布局硅光、CPO等新技术方向。2023年上半年公司研发

投入达到0.64亿元，并前瞻布局光通信领域的硅光、CPO等技术方向，具体

研发项目包括了适用于硅光模块特殊光纤器件及单通道高功率激光器产品

开发、适用于各种特殊应用场景的 Fiber Array 器件产品开发、适用于

CPO-ELS模块应用的多通道高功率激光器的开发等。

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：上调2023-2025年盈利预测，维持“买入”评级。

考虑到 AI 正处于快速发展阶段，AI 对于光器件在内的基础硬件需求已

经开始释放并具备长期可持续性，公司二季度收入和利润已经有所体

现，预计后续有望加速，我们上调 2023-2025 年公司盈利预测，预计公

司2023-2025年归母净利润为5.5/7.5/9.8亿元（上调前为5.0/6.4/8.0

亿元），对应 PE 分别为 58/42/32 倍。看好公司受益于 AI 算力基础设

施需求持续释放，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,032 1,196 1,718 2,518 3,399

(+/-%) 18.2% 15.9% 43.6% 46.6% 35.0%

净利润(百万元) 306 403 550 754 983

(+/-%) 9.8% 31.5% 36.5% 37.1% 30.3%

每股收益（元） 0.78 1.02 1.40 1.91 2.50

EBIT Margin 31.2% 33.7% 31.2% 29.3% 28.7%

净资产收益率（ROE） 13.1% 15.3% 18.6% 22.1% 24.6%

市盈率（PE） 102.9 78.8 57.7 42.1 32.3

EV/EBITDA 81.6 66.2 51.4 39.1 30.5

市净率（PB） 13.52 12.09 10.73 9.31 7.93

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：天孚通信营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：天孚通信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：天孚通信归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：天孚通信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：天孚通信单季度毛利率、净利率变化情况 图6：天孚通信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：天孚通信现金流量情况（百万元） 图8：天孚通信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

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：

1.光无源器件：

此前预测：

公司目前营收占比较高的部分是光无源器件，我们预计整体保持平稳增长。此前

预计未来三年公司光无源器件增速为 12%/13%/11%，毛利率保持稳中略降趋势。

调整预测：

因为 2023 年传统数据中心的需求放缓导致公司在无源部分收入出现下滑，考虑

AI 从模型发布到后续应用规模落地均需要光器件支持，因此需求具备长期持续

性，基于以上变化，我们下调公司 2023-2025 年光有源器件部分业务增速，预计

未来三年公司光无源器件收入增速为 12%/13%/11%（调整前为 9%/8%/5%）。

毛利率：2023 年上半年公司在光无源器件的毛利率为 55.01%，高于此前预测，考

虑到产品结构优化和 AI 算力需要的光器件以高速率为主（毛利率更高），我们小

幅 上 调 2023-2024 年 毛 利 率 预 测 ， 预 计 2023-2025 年 毛 利 率 水 平 为

54.9%/53.9%/52.9%（调整前为 53.8%/52.7%/51.6%）。

2. 光有源器件：

此前预测：

公司光有源器件里包括部分封装以及光引擎等业务，其中光引擎的逐步上量推动

公司光有源器件收入保持快速增长。我们预计未来三年公司光有源器件增速为

106%/68%/57%,毛利率基本维持稳定。

调整预测：

因为 2023 年上半年公司光有源器件业务部分收入增速达到 185%，AI 对于公司光

有源业务的拉动已经开始体现，我们预计在 AI 的持续发展驱动下，公司光有源业
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务进展有望加速，因此上调未来三年增速预期。预计 2023-2025 年公司光有源器

件业务增速为 197%/109%/61%（调整前为 106%/68%/57%）。

毛利率：2023 上半年公司在光有源器件部分毛利率超过 41%，高于 2022 年和此前

预 测 ， 上 调 该 预 测 ， 预 计 2023-2025 年 光 有 源 器 件 业 务 的 毛 利 率 为

39.5%/39.2%/38.4%（调整前为 36.0%/36.5%/36.1%)）。

费用预测：

研发费用：维持此前研发费用率预测，并预计 2023-2025 年随着收入快速增长研

发费用率有所降低。

管理费用：维持此前管理费用率预测，并预计 2023-2025 年随着公司营收规模提

升和管理效率提升管理费用率有望保持稳中下降趋势。

销售费用：维持此前销售费用率预测，并预计 2023-2025 年随着收入规模的快速

增长公司销售费用率保持小幅下降趋势。

表1：天孚通信营收拆分

2022 2023E 2024E 2025E

光无源器件

收入（百万元） 959.9 1053.0 1148.5 1205.7

增速 4.3% 9.7% 9.1% 5.0%

毛利率 55.0% 54.9% 53.4% 52.9%

光有源器件

收入（百万元） 217.2 645.7 1350.4 2174

增速 155.6% 197.3% 109.1% 61.0%

毛利率 36.8% 39.5% 39.2% 38.4%

其他

收入（百万元） 19 19 19 19

毛利率 60.1% 60.1% 60.1% 60.1%

合计

总营收（百万元） 1196.4 1718.1 2518.2 3399.0

增速 15.9% 43.6% 46.6% 35.0%

毛利率 51.6% 48.4% 45.1% 42.9%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，预计公司 2023-2025 年营收分别为 17.2/25.2/34.0 亿元，同比增长

43.6%/46.6%/35.0%;预计公司2023-2025年归母净利润分别为5.5/7.5/9.8亿元，

同比增长 36.5%/37.1%/30.3%。
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投资建议：考虑到 AI 的发展正处于快速阶段，AI 对于光器件在内的基础硬件需

求已经开始释放并具备长期可持续性，公司二季度收入和利润已经有所体现，预

计后续有望加速，我们上调 2023-2025 年公司盈利预测，预计公司 2023-2025 年

归母净利润为 5.5/7.5/9.8 亿元（上调前为 5.0/6.4/8.0 亿元），对应 PE 分别为

58/42/32 倍。看好公司受益于 AI 算力基础设施需求持续释放，维持“买入”评

级。

表2：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 （8 月 25 日） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E （亿元）

300394.SZ 天孚通信 买入 80.55 1.40 1.91 2.50 57.7 42.1 32.3 11.8 318

可比公司

300620.SZ 光库科技 增持 40.89 0.48 0.69 0.95 85.4 58.9 43.2 6.0 100

300570.SZ 太辰光 无评级 33.08 0.89 1.21 1.42 37.1 27.2 23.3 5.8 76

688195.SH 腾景科技 无评级 31.87 0.64 0.92 1.28 50.0 34.7 24.9 4.7 41

300548.SZ 博创科技 无评级 26.92 0.87 1.03 1.20 31.0 26.2 22.3 4.2 77

平均 50.9 36.8 28.4 5.2

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理和预测，其中光库科技、太辰光、腾景科技、博创科技采用 Wind 一致预期数据
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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 515 673 886 1049 1338 营业收入 1032 1196 1718 2518 3399

应收款项 281 324 457 678 913 营业成本 520 579 886 1382 1940

存货净额 174 186 291 481 682 营业税金及附加 8 11 15 23 31

其他流动资产 84 104 120 176 238 销售费用 15 18 24 33 41

流动资产合计 1839 2169 2554 3185 3970 管理费用 68 63 85 118 140

固定资产 586 605 643 663 688 研发费用 100 123 172 227 272

无形资产及其他 53 50 46 42 38 财务费用 (4) (20) (19) (24) (30)

投资性房地产 65 69 69 69 69 投资收益 17 27 30 35 40

长期股权投资 7 8 8 8 8

资产减值及公允价值变

动 10 19 20 25 30

资产总计 2551 2901 3320 3967 4773 其他收入 (109) (141) (162) (204) (247)

短期借款及交易性金融

负债 4 3 3 3 3 营业利润 345 451 616 844 1100

应付款项 102 116 179 289 414 营业外净收支 1 1 0 0 0

其他流动负债 73 114 138 220 310 利润总额 345 451 616 844 1100

流动负债合计 180 233 321 513 726 所得税费用 37 46 63 86 112

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 2 2 3 4 5

其他长期负债 35 31 31 31 31 归属于母公司净利润 306 403 550 754 983

长期负债合计 35 31 31 31 31 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 215 264 351 543 757 净利润 306 403 550 754 983

少数股东权益 3 11 13 15 18 资产减值准备 4 0 18 1 1

股东权益 2333 2626 2956 3408 3998 折旧摊销 67 80 88 88 88

负债和股东权益总计 2551 2901 3320 3967 4773 公允价值变动损失 (10) (19) (20) (25) (30)

财务费用 (4) (20) (19) (24) (30)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (2) (29) (148) (275) (282)

每股收益 0.78 1.02 1.40 1.91 2.50 其它 (3) 1 (17) 1 2

每股红利 0.33 0.40 0.56 0.77 1.00 经营活动现金流 363 437 471 545 762

每股净资产 5.96 6.66 7.51 8.66 10.15 资本开支 0 (114) (120) (80) (80)

ROIC 28% 29% 35% 43% 48% 其它投资现金流 (558) (97) 82 0 0

ROE 13% 15% 19% 22% 25% 投资活动现金流 (556) (212) (38) (80) (80)

毛利率 50% 52% 48% 45% 43% 权益性融资 (6) 32 0 0 0

EBIT Margin 31% 34% 31% 29% 29% 负债净变化 (1) 0 0 0 0

EBITDA Margin 38% 40% 36% 33% 31% 支付股利、利息 (130) (157) (220) (302) (393)

收入增长 18% 16% 44% 47% 35% 其它融资现金流 799 215 0 0 0

净利润增长率 10% 32% 37% 37% 30% 融资活动现金流 531 (67) (220) (302) (393)

资产负债率 9% 9% 11% 14% 16% 现金净变动 338 158 213 163 289

息率 0.4% 0.5% 0.7% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 177 515 673 886 1049

P/E 102.9 78.8 57.7 42.1 32.3 货币资金的期末余额 515 673 886 1049 1338

P/B 13.5 12.1 10.7 9.3 7.9 企业自由现金流 0 299 301 395 602

EV/EBITDA 81.6 66.2 51.4 39.1 30.5 权益自由现金流 0 514 318 417 629

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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