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市场数据  
收盘价(元) 79.90 

一年最低/最高价 23.88/125.59 

市净率(倍) 11.74 

流通 A 股市值(百

万元) 
28,874.82 

总市值(百万元) 31,541.24  
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资产负债率(%,LF) 9.45 

总股本(百万股) 394.76 

流通 A 股(百万股) 361.39  
 

相关研究  
《天孚通信(300394)： 2022年中
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比稳步向上，高速光引擎与激光

雷达有望持续放量》 

2022-07-20 

《天孚通信(300394)：2022 年一

季报点评：业绩稳健增长，新赛

道释放产业成长空间》 

2022-04-28 
  

买入（首次） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,196 1,581 2,252 3,180 

同比 16% 32% 42% 41% 

归属母公司净利润（百万元） 403 517 723 1,032 

同比 32% 28% 40% 43% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.02 1.31 1.83 2.61 

P/E（现价&最新股本摊薄） 78.28 60.99 43.65 30.57 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司是业界领先的光器件整体解决方案提供商，业绩稳步增长，盈利能
力稳定在较高水平。天孚通信深耕光器件行业十余年，已构建起无源+

有源光器件系列产品平台。公司 2022 全年及 2023 年 H1 营收分别为
12.0/6.6 亿元，同比+15.9%/+15.0%，归母净利润分别为 4.0/2.4 亿元，
同比+31.5%/+36.4%。公司产品单价稳步提升，毛利率及归母净利率近
几年均稳定在 50%/30%左右。 

◼ AI 算力建设成为北美云厂商重要开支项，有望迎来持续双击增长。北
美四大云厂商在最新财报会上均强调将持续重点建设 AI 算力设施，虽
然短期谷歌、Meta、亚马逊由于设备交付延误、物流平台建设放缓等原
因导致资本开支不达预期，但从长期视角来看，AI 算力开支有望迎来总
量+结构双击增长。 

◼ 光器件是光通信/光模块核心环节，行业空间将随着 AI 算力建设快速增
长。根据 OpenAI，2012-2018 年 AI 计算量每年增长 10 倍，虽然之后增
速会逐渐放缓，但增速仍远超“摩尔定律”，华为预测 2030 年全球 AI

算力将超 105ZFLOPS（FP16 精度），2020-2030 年增长 500 倍，同时 IDC

预测中国 AI 算力将从 2022 年的 268 EFLOPS 增加至 2026 年的 1271 

EFLOPS，期间 CAGR=47.6%。在 AI 算力爆发背景下相应数据的传输
硬件需求的快速增长也是必然趋势，我们测算得到直至 2030 年，在不
同情景下全球 AI 算力相关光器件累计市场空间或超过 270 亿美元。 

◼ 公司稳扎稳打铸就光器件产品平台，AI 浪潮下有望全面受益。公司持
续高研发投入，积淀高质产品并享有行业头部毛利率。同时公司通过自
有及募投资金建设、股权收购等方式逐步扩大战略产品版图，提早布局
高速光引擎等潜在趋势产品，满足下游客户对高速光模块、高集成度光
引擎及高速光器件的需求，有望全面收益。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司产品在 AI 浪潮下与客户不断增长
的需求相匹配，并加速放量。我们预测公司 2023-2025 年归母净利润分
别为 5.2/7.2/10.3 亿元，同比增长 28.3%/39.7%/42.8%，当前市值对应 PE

分别为 61.0/43.7/30.6 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：高速光器件需求不及预期；客户开拓与份额不及预期；产品
研发落地不及预期；行业竞争加剧。 
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1.   天孚通信：深耕光器件近二十年，业绩稳定增长 

1.1.   公司提供光器件整体解决方案，拥有十三大产品线八大解决方案 

苏州天孚光通信股份有限公司成立于 2005 年，深耕光器件领域多年，是业界领先

的光器件整体解决方案提供商。公司通过自主研发和产业并购，在精密陶瓷、工程塑料、

复合金属、光学玻璃等基础材料领域积累沉淀了多项业界领先的工艺技术，产品广泛应

用于光纤通信、光学传感、激光雷达、生物光子学等领域。同时，公司注重国际化产业

布局，以苏州为总部和研发中心，日本和深圳为研发分支，江西、深圳和苏州为量产基

地，泰国工厂也预计将于今年投入运营。 

图1：天孚通信发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

天孚通信致力于各类中高速光器件产品的研发、生产、销售和服务，拥有十三大产

品线。同时为下游客户提供垂直整合一站式解决方案，共拥有八大解决方案，包括高速

率同轴器件封装解决方案、高速率 BOX 器件封装解决方案、AWG 系列光器件无源解决

方案、微光学解决方案等。 

天孚通信各类产品线及方案可分为光无源器件和光有源器件。自成立以来公司深耕

光无源器件领域，并依托于在无源器件和有源耦合上的技术沉淀，开辟光电集成有源产

品，实现多产品线垂直整合；同时公司利用激光雷达和光通信器件的技术复用性，开拓

激光雷达市场并实现量产交付，有望开启新增量业务。 
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表1：公司八大产品方案 

分类 光器件解决方案 产品示意图 主要产品 主要应用领域 

光
有
源
器
件 

高速同轴封装 

   

EML TOSA 

25G TOSA 隔离器 

TFC 滤波 

电信通信 

数据中心 

企业网 

高速光引擎

/BOX 器件封装 

  

50G TX/RX 

100-800G AWG/TFF TX/RX 

电信通信 

数据中心 

光
无
源
器
件 

微光学产品 

  

Z-Block 

准直可插拔透镜隔离器 

光学镀膜 

无源模块 

电信通信 

数据中心 

波分复用

（AWG）产品 

  

AWG 芯片 

AWG De-MUX 

Mini TOSA 

可插拔 FAU 

数据中心 

PSM/DR 系列产

品 
  

MT-FAU MT 隔离器 数据中心 

PM-FAU 保偏系

列 

  

PM-FAU 可插拔产品 

贯通式产品 

电信通信 

数据中心 

SR＆OBO 用塑

料透镜和光纤阵

列产品 
  

透镜阵列 

MT 插芯 

MT 隔离器 

MT 插针 

数据中心 

AOC 系列无源

光器件产品 

  

AOC 光缆连接 

MT/陶瓷插芯金属件 

注射件 

数据中心 

 

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所 

 

1.2.   实控人伴随公司成长，股权激励彰显对公司发展信心 

创始人伴随公司成长至今，为公司实际控制人。董事长及总工程师邹支农、董事欧

洋夫妇为公司创始人，与其子女作为一致行动人，截至 2023 年 7 月 25 日，通过苏州天

孚仁和投资管理有限公司持股 38.13%。 
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图2：公司股权结构图（截至 2023 年 7 月 25 日） 

 

数据来源：公司公告，iFinD，东吴证券研究所 

公司多次推出股权激励计划，绑定核心人才。为了充分调动董事、高级管理人员、

核心技术（业务）人员的积极性和创造性，有效提升核心团队凝聚力和企业核心竞争力，

公司分别于 2018 年与 2021 年推出股权激励计划，其中 2021 年股权激励计划业绩考核

指标为 2021-2023 年净利润分别达 3.2/3.7/4.2 亿元，对应年复合增长率 14.6%。 

表2：天孚通信股权激励情况 

股票期权与 

限制性股票激励计划 

（2018 年 8 月） 

激励对象 
股票期权分配给核心管理人员、核心骨干人员共 117 人，限制性股票分

配给王志弘等 3 名董事、2 名高级管理人员及 20 名核心管理/骨干人员 

激励份额 买入公司股票 344.0 万股，占当时公司总股本的 1.74% 

首次授予行权价格 9.93 元/股 

预留授予行权价格 21.13 元/股 

股票授予价格 9.98 元/股（发布激励方案时） 

限制性股票激励计划 

（2021 年 2 月） 

激励对象 董事、高级管理人员及核心技术（业务）人员共 246 人 

激励份额 买入公司股票 202.1 万股，占当时公司总股本的 1.02% 

授予价格 21.29 元/股 

业绩考核指标 

年份 目标营业收入（亿元） 净利润（亿元） 

2021 年 9.9 3.2 

2022 年 11.5 3.7 

2023 年 13.1 4.2 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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1.3.   公司业绩稳步增长，盈利能力保持稳定 

近几年天孚通信营收及净利润均稳步增长。公司 22 年总营业收入为 12.0 亿元，同

比增长 15.9%；2023 年上半年营业收入为 6.6 亿元，同比增长 15.0%。2022 全年及 2023

年上半年公司分别实现归母净利润 4.0/2.4 亿元，同比增长 31.5%/36.4%。 

图3：天孚通信营收及同比增速  图4：天孚通信归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，iFinD，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，iFinD，东吴证券研究所 

天孚通信光有源器件业务稳步发展，不断优化产品结构筑牢盈利能力。在营收基石

光无源产品表现稳健的同时，公司近几年开辟的光有源器件收入也从 2021 年的 0.9 亿

元增长至 2022 年的 2.2 亿元，营收占比则从 2021 年的 8.23%提升至 2022 年的 18.2%，

并在 2023 年上半年达到 34.4%。同时，公司不断优化客户和产品结构，推动产品单价稳

步提升并在 2023 年 H1 实现翻倍，筑牢盈利能力，毛利率及归母净利率在 2022 年达

51.6%/33.7%，近几年均稳定在 50%/30%左右。 

图5：天孚通信光有源器件与光无源器件营收（亿元）  图6：天孚通信光有源器件与光无源器件营收占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，iFinD，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，iFinD，东吴证券研究所 
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图7：天孚通信产品单价（元）  图8：天孚通信毛利率及净利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，iFinD，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，iFinD，东吴证券研究所 

天孚通信持续多年保持高强度研发投入，费用率控制得当。天孚通信坚持以研发为

龙头，力争长期保持在光器件领域创新性、探索性、引领性，近几年发力开辟光有源器

件产品线，研发费用率维持在 10%左右。同时公司持续提高管理运营效率，近三年三费

总费用率逐年下降。 

图9：天孚通信研发费用  图10：天孚通信各项费用率 

 

 

 

数据来源：公司公告，iFinD，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，iFinD，东吴证券研究所 
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2.   光器件：光通信产业链上游核心环节，AI 拉升空间 

2.1.   光通信：最主流的信息传输方式，用到的光器件有多种类别 

光通信是以光波为载体的通信方式，目前已成为全球最主流的信息传输方式。通信

系统可以将信息从一个地方传递到另一个地方，光通信是利用光纤传输信息的光波通信

系统。基本的光通信系统由光发射机、通信通道和光接收机三部分组成，其中光发射机

将电信号转换成光信号并将得到的光信号发射到光纤，光接收机将光纤输出的光信号还

原为电信号。 

 

图11：光通信系统基本结构 

 

数据来源：优迅科技招股说明书，东吴证券研究所 

 

图12：典型光通信传输系统 

 

 

 

数据来源：头豹研究院，东吴证券研究所 
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光通信产业链涉及上游芯片元器件到下游终端设备。光通信行业上游光器件厂商利

用自产或采购的激光器、探测器芯片，与半导体制冷器（TEC）、自由空间隔离器、非球

面透镜等元器件通过光器件设计制造工艺生产出光发射器件（TOSA）、光接收器件

（ROSA）等光器件产品，销售给下游光模块厂家。后者将 TOSA、ROSA 等光器件与驱

动电路和光、电接口等组装成光模块，集成于光通信系统设备，并最终应用在电信网络

及数据中心等终端市场。 

 

表3：光通信产业链主要环节及产品 

产品类别 典型产品 

芯片 

InP 系列（高速直接调制 DFB 和 EML 芯片、PIN 与 APD 芯

片、高速调制器芯片、多通道可调激光器芯片） 

GaAs 系列（高速 VCSEL 芯片、泵浦激光器芯片） 

Si/SiO2 系列（PLC、AWG、MEMS 芯片） 

SiP 系列（相干光收发芯片、高速调制器、光开关等芯片；

TIA、LD Driver、CDR 芯片） 

LiNbO3系列（高速调制器芯片）等 

光有源器件 

激光器（VCSEL、DFB 直调激光器，EML 外调激光器） 

光调制器（PMQ 调制器、相位调制器、强度调制器） 

光探测器（PIN、APD） 

集成器件（相干光收发器件、阵列调制器）等 

光无源器件 

光隔离器、光分路器、光开关 

光连接器（MPO 连接器）、光背板 

光滤波器（合波器/分波器）等 

光模块与子系统 

光收发模块（10G/25G/100G/400G/800G） 

光放大器模块（EDFA、Raman） 

动态可调模块（WSS、MCS、OXC） 

性能监控模块（OPM、OTDR） 
 

数据来源：优讯科技招股说明书，中国电子元件行业协会，《中国光电子器件产业技术发展

路线图（2018-2022 年）》，东吴证券研究所 
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图13：光通信产业链 

 

数据来源：各公司官网及公告，ittbank，东吴证券研究所 

 

2.2.   光模块&光器件：光通信产业链中的重要部件 

光模块是光通信系统物理层的基础构成单元之一，在 5G 光通信系统中光模块在系

统设备中成本的占比可达 50%-70%，光发射器件及光接收器件等光器件为光模块核心

部件，光器件的核心元件为光芯片。以 2022 年中端光模块硬件成本结构为例，光器件

占比在 70%左右，发射及接收器件则是光器件最重要成本来源，越高端的光模块光芯片

成本占比越高。 
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图14：中端光模块典型成本结构（2022 年）  图15：越高端光模块中光芯片成本占比越高（2022 年） 

 

 

 

数据来源：头豹研究院，东吴证券研究所  数据来源：头豹研究院，东吴证券研究所 

2.3.   产品趋势：低功耗硅光 CPO 方案将登上舞台，光引擎有望随之放量 

光模块总功耗随通信速率提升，可插拔光模块在系统内功耗占比将倍增。根据思科

数据，2022 年光通信交换机系统总功耗是 2010 年的 22 倍，其中包括光模块在内的光学

相关组件功耗则为 26 倍。根据 LightCounting 及光纤在线，2018 年-2022 年部署在云数

据中心的光模块总功耗为 330MW 或 1.2TWh，略高于目前云数据中心总功耗的 1%，预

计 2028 年这一占比将提升至 8%以上。 

图16：光通信系统中光学组件功耗倍增  图17：网络设备在 IDC 中功耗占比不断提升（2020 年） 

 

 

 

数据来源：思科，东吴证券研究所  数据来源：Meta，东吴证券研究所 
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硅基+CPO 方案为潜在最优解，CPO 渗透率预计将持续提升。与传统可插拔方案

相比，CPO 方案可明显降低功耗，当单通道传输速率为 200G 时，CPO 方案功耗仅为可

插拔方案一半左右，同时由于 CPO 方案中光芯片、光器件等（或光引擎）需与交换机

ASIC 封装在同一块基板中，硅基封装+硅光芯片有望成为最优解。Lightcounting 预测

CPO 方案在 800G 及 1.6T 光模块中的占比将于 2027 年达近 30%。 

图18：CPO 方案可显著降低功耗  图19：CPO 出货量占比变化（2022-2027 年为预测值） 

 

 

 

数据来源：Lightcounting，东吴证券研究所  数据来源：Lightcounting，东吴证券研究所 

光引擎为 CPO 方案核心光学器件，有望持续渗透。在光模块-交换机芯片封装一体

化的演变过程中，光模块端一体化程度也在不断提升。从 2.5D CPO 方案开始，光模块

端将以光引擎的形式与交换机芯片集成在一张基板上，而在 3D CPO 方案中，光引擎将

以集成光学芯片（Optic Integrated Chip，OIC）形式与交换机芯片通过中介层（Interposer）

互联，在 CPO 方案中，光引擎将是最重要的光电器件。 
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图20：CPO 方案演进路线图 

 

数据来源：IET Optoelectronics，东吴证券研究所 

2.4.   市场前景：电信与传统数通市场为基，AI 拉升相关需求 

2.4.1.   AI 市场：高算力需求推动 800G 光模块结构性增长 

模型迭代数据量扩张，算力需求持续增加。历代 GPT 的参数量呈现指数级增长， 

ChatGPT 的总算力消耗约为 3640PF-days(每秒计算一千万亿次，需要计算 3640 天);GPT-

4 在 ChatGPT 的基础上增加了图像、视频等交互信息类型，内容容量扩大到 2.5 万字，

所需的算力规模远大于单纯的文字交互。OpenAI 首席执行官 Sam Altman 接受公开采访

表示，GTP-5 在 2024 年底至 2025 年发布，它的参数量为 GTP-3 的 100 倍，需要的计

算量为 GTP-3 的 200-400 倍。随着 ChatGPT 的用户和应用范围的持续扩大，数据处理

的压力增大，将带来庞大的算力需求。 

AI 算力增速远超“摩尔定律”，硬件需求空间增势确定。根据 OpenAI，2012-2018

年 AI 计算量每年增长 10 倍，虽然之后增速会逐渐放缓，但增速仍远超“摩尔定律”，

华为预测 2030 年全球 AI 算力将超 105ZFLOPS，2020-2030 年增长 500 倍，同时 IDC 预
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测中国AI算力将从 2022年的 268EFLOPS增加至 2026年的 1271EFLOPS，CAGR=47.6%。

在 AI 算力爆发背景下相应数据传输硬件需求的快速增长也是必然趋势。 

 

图21：训练 Transformers 的算力要求（2022 年 6 月）  图22：模型算力预测（2022 年 4 月） 

 

 

 

数据来源：英伟达，东吴证券研究所  数据来源：Nature，东吴证券研究所 

硬件算力提升，高速率传输拉动 800G光模块需求。英伟达于 2020年 5月发布A100，

双精度浮点运算速度从 7.8 TFLOPS 提升至 9.7 TFLOPS，8 块 A100 训练速度是 8 块

V100 的 3.5 倍；2022 年 3 月英伟达发布的 H100 双精度浮点运算速度则又相比 A100 在

8 位浮点运算能力上提升约 6 倍。快速提升的算力需要高速率传输架构与之适配，800G

等高速光模块的需求进而提升。 

以 H100 组成的 DGX H100 SuperPOD 为例，8 张 H100 GPU 组成一个 H100 System，

每个 H100 System 都是一个节点，32 个 H00 System 节点组成一个可拓展单元（Scalable 

Unit, SU），目前最多由 4 个 SU 组成 DGX H100 SuperPOD，加上 ConnectX-7 网卡及

QM9700 交换机组成 DGX H100 SuperPOD 的网络架构。按照最大 SU 计算，单个 H100 

SuperPOD 用到的 GPU 数量为 1016 片（对应 4 个 SU×32 个 H100 System 节点×8 片

H100 GPU，其中一个节点空间用于安装网络监控单元未放置 GPU），脊交换机和叶交换

机数量则分别为 32 和 16 个。 

每个 SU 分配 8 台叶交换机，计算节点和叶交换机间共建立 1024 个双向连接（4 个

SU×32 个 H100 System 节点×8 个叶交换机），叶-脊交换机间共建立 512 个双向连接

（32 个叶交换机×16 个脊交换机）。最初版本的 DGX H100 SuperPOD 在节点-叶交换机

间以 400G 传输，根据我们调研，后续网络架构中有望陆续换用 800G 及以上速率光模

块，据此计算，后续节点-叶交换机间或将使用 2048 个 800G 光模块，叶-脊交换机间或

将使用 1024 个 800G 光模块，800G 光模块与 H100 GPU 数量关系约为 3:1。 

参考 DGX A100 SuperPOD 的架构设计，当 SU 为 4 个时，采取双层架构，当 SU 为

7 个时，则采取三层架构，通过与上文中相同的计算过程可得到此时光模块与 GPU 数量

比为 6:1 左右。随着之后对算力需求的提升，DGX H100 SuperPOD 或将同样推广至 7 个
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SU 三层架构，届时 800G 光模块与 H100 数量关系则或提高至 4:1 至 6:1。 

图23：DGX H100 SuperPOD 计算-路由网络架构图 

 

数据来源：英伟达，东吴证券研究所 

 

表4：DGX H100 SuperPOD 计算-路由网络架构部件需求 

 

数据来源：英伟达，东吴证券研究所 

 

图24：4 个 SU 的 A100 SuperPOD 采用双层网络架构  图25：7 个 SU 的 A100 SuperPOD 采用三层网络架构 

 

 

 

数据来源：英伟达，东吴证券研究所  数据来源：英伟达，东吴证券研究所 
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基于以下数据及假设，我们测算截至 2030 年全球 AI 光模块及相关光器件总存量市

场空间： 

⚫ 2030 年全球 AI 算力将达 105 ZFLOPS 即 1.05E+23 FLOPS； 

⚫ 单片 H100 平均算力为 2000 TFLOPS 即 2E+15 FLOPS； 

⚫ 等效 800G 光模块与 H100 数量比不同情境下为 3/4/5/6； 

⚫ 单 G 价格 0.6 美元； 

⚫ AI 相关 800G 及以上光模块综合毛利率为 32%； 

⚫ AI 相关光模块原材料在营业成本占比 95% 

⚫ 光器件在光模块中成本占比为 60%。 

经我们测算，当等效 800G 光模块与 H100 数量比分别为 3/4/5/6 时，直至 2030 年

全球 AI 光模块累计存量市场空间分别为 720/960/1200/1440 亿美元，相关光器件累

计存量市场空间分别为 279/372/465/558 亿美元。 

表5：至 2030 年全球 AI 光模块及相关光器件累计市场空间测算 

(1) 2030 年全球 AI 总算力（FP16 精度，FLOPS） 1.05E+23 1.05E+23 1.05E+23 1.05E+23 

(2) H100 平均算力（FP16 精度，FLOPS） 2.00E+15 2.00E+15 2.00E+15 2.00E+15 

(3) 全球 AI 总算力等效 H100 片数（亿片） 

=(1)/(2) 
0.5 0.5 0.5 0.5 

(4) 800G 光模块与 H100 等效数量比 3 4 5 6 

(5) 等效 800G 光模块需求量（亿只） 

=(3)×(4) 
1.5 2 2.5 3 

(6) 单 G 价格（美元） 0.6 0.6 0.6 0.6 

(7) 800G 光模块单价（美元） 

=(6)×800 
480 480 480 480 

(8) AI 相关光模块累计市场空间（亿美元） 

=(5)×(7) 
720 960 1200 1440 

(9) AI 相关光模块毛利率 32% 32% 32% 32% 

(10) AI 相关光模块原材料在营业成本占比 95% 95% 95% 95% 

(11) AI 相关光模块原材料在总价值中占比 

=[100%-(9)]×(10) 
65% 65% 65% 65% 

(12) AI 相关光模块累计原材料成本空间（亿美元） 

=(8)×(11) 
465 620 775 930 

(13) AI 相关光器件成本占比 60% 60% 60% 60% 

(14) AI 相关光器件累计市场空间（亿美元） 

=(12)×(13) 
279 372 465 558 

 

数据来源：华为，英伟达，新易盛招股说明书，头豹研究院，东吴证券研究所测算 
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2.4.2.   传统数通市场：云厂商资本开支稳步提升，800G 光模块落地正当时 

全球数据量快速增长，云厂商算力资本开支有望继续抬升。全球每年产生的数据将

从 2018 年的 33ZB 增长到 2025 年的 175 ZB，CAGR 为 26.9%。数据量爆发带来高数据

处理需求，北美头部云厂商脸书、谷歌、亚马逊及微软的单季度资本开支在近五年实现

倍增，2022 年四大厂商的资本开支达约 1502 亿美元，同比提升 18.5%，虽然受当地经

济环境及设备交付延迟影响，2023年二季度总资本开支同比减少 8.1%达约 343亿美元，

但各厂商均对 AI 算力建设持积极态度，AI 算力支出有望出现结构性可观增长。 

图26：全球每年产生数据规模  图27：脸书、谷歌、亚马逊及微软资本开支（亿美元） 

 

 

 

数据来源：IDC《DataAge2025》，东吴证券研究所  数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 

数据中心传输速率不断提升，800G 光模块加速渗透。近两年交换机主流速率将从

25.6T 向 51.2T 转换，为了满足提升的交换机速率，有两类光模块应用方案，一是提升

光模块用量，如将 64 个 400G 光模块提升至 128 个，二是提升光模块速率，将 64 个

400G 光模块替换为 64 个 800G 光模块。与 400G 光模块相比，800G 光模块单 bit 功耗

更低，对于云厂商来说更具经济实用性，因此，800G 光模块有望在传统云计算领域加

速渗透。 

图28：数据中心交换机速率倍增  图29：不同速率可插拔光模块功耗 

 

 

 

数据来源：菲魅通信，东吴证券研究所  数据来源：菲魅通信，东吴证券研究所 

2.4.3.   电信运营商市场：5G 建设进入下半场，运营商算力端建设支出占比增加 

2023 年，我国 5G 投资逐步迈过高峰，国内 5G 基站数量增速趋于平稳。根据工信

部，我国 2022 年新建 5G 基站 88.70 万个，累计建成投运 231.2 万个，2023 年新建、开
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通 5G 基站预计达 60 万个，届时 5G 基站总量将突破 290 万个。GSMA 数据显示，中国

大陆是全球最大 5G 市场，2022 年底 5G 连接数已超过全球总量的 60%。《“十四五”信

息通信行业发展规划》提出，我国每万人平均 5G 基站数将从 2020 年的 5 个提升至 2025

年的 26 个，届时 5G 基站总量达到约 390 万个，5G 用户普及率从 2020 年的 15%提升

至 56%。 

三大电信运营商 2022 年资本开支合计为 3591 亿元，同比增长 2.0%，且云计算业

务全部增长 100%以上，运营商云计算业务有望通过 AI 应用实现新一波扩张。同时从运

营商资本开支结构上来看，“东数西算”及数字经济发展推动算力需求高速增长，三大运

营商的资本开支向算力网络建设倾斜，2023 年三大运营商的算力网络相关资本开支指

引合计约 891 亿元，同比增长 34.2%（其中中国电信 2022 年基数为预期值），在总资本

开支中的占比从 2022 年的 18.9%进一步提升至 2023 全年预期的 24.8%。 

图30：国内三大运营商资本开支情况（亿元）  图31：国内三大运营商算力资本开支情况 

 

 

 

数据来源：各公司推介资料，Wind，东吴证券研究所  数据来源：各公司推介资料，东吴证券研究所 

基于以下数据及假设，我们测算 2023-2030 年全球电信及数通光模块及相关光器件

市场空间（注：下文测算中的光模块均代指电信及传统数通光模块）： 

⚫ 根据 Lightcounting，2022 年全球电信及数通光模块销售额约 140 亿美元； 

⚫ 2023-2030 年全球光模块销售额同比增长率均分布在 4%-8%间，详见下表； 

⚫ 光模块毛利率为 30%； 

⚫ 单 G 价格 0.6 美元； 

⚫ 光模块产品综合毛利率为 30%； 

⚫ 2022-2030 年光模块原材料在营业成本占比分布在 90%-94%间，详见下表; 

⚫ 2022-2030 年光器件在光模块中成本占比分布在 50%-60%间，详见下表。 

经我们测算，在 2025 年及 2030 年，全球电信及传统数通光模块市场空间分别可达

164/236 亿美元，相关光器件市场空间分别可达 60/93 亿美元。 

0

500

1000

1500

2000

2500

2018 2019 2020 2021 2022 2023E

中国移动 中国电信 中国联通

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0
50

100
150
200
250
300
350
400
450
500

2022 2023E

中国移动算力资本开支（亿元）
中国电信算力资本开支（亿元）
中国联通算力资本开支（亿元）
中国移动算力资本开支占比
中国电信算力资本开支占比
中国联通算力资本开支占比



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 21 / 29 

表6：至 2030 年全球 AI 光模块及相关光器件累计市场空间测算 

   2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

(1) 电信及数通光模块市场空间 

（亿美元） 
140 146 154 164 173 187 202 218 236 

YoY   4% 6% 6% 6% 8% 8% 8% 8% 

(2) 光模块毛利率 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 

(3) 光模块原材料在营业成本占比 90% 91% 92% 93% 94% 94% 94% 94% 94% 

(4) 光模块原材料在总价值中占比 

= [100%-(2)]×(3) 
63% 64% 64% 65% 66% 66% 66% 66% 66% 

(5) 光模块原材料空间（亿美元） 

=(1)×(4) 
88 93 99 107 114 123 133 144 155 

(6) 光器件成本占比 50% 52% 54% 56% 58% 60% 60% 60% 60% 

(7) 光器件市场空间（亿美元） 

=(5)×(6) 
44 48 54 60 66 74 80 86 93 

YoY 9% 11% 11% 11% 12% 8% 8% 8% 9% 
 

数据来源：Lightcounting，新易盛招股说明书，头豹研究院，东吴证券研究所测算 
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3.   天孚通信：扎实研发铸就光器件产品平台，AI 浪潮中全面受益 

公司持续高研发投入构建丰富产品序列，积淀高质产品拥有行业头部毛利率。公司

始终注重研发，研发投入不断增长并维持在同业头部。经过十余年砥砺耕耘，公司在精

密陶瓷、工程塑料、复合金属、光学玻璃等基础材料领域积累沉淀了多项全球领先的工

艺技术。 

同时公司通过自有资金建设、股权收购等方式逐步扩大战略产品版图，目前已具备

光收发模块上游配套光器件较为齐备品类的器件研发、规模量产能力，根据不同客户不

同应用场景，公司为客户提供定制化光器件垂直一站式产品解决方案，享受到同业领先

的毛利率。 

图32：天孚通信与同业公司研发投入对比（亿元）  图33：天孚通信与同业公司毛利率对比 

 

 

 

数据来源：iFinD，东吴证券研究所  数据来源：iFinD，东吴证券研究所 
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表7：公司八大解决方案的技术优势 

分类 光器件解决方案 产品示意图 方案优势 

光
有
源
器
件 

高速同轴封装 

   

⚫ 具有同轴 TOSA/BOSA(ODM/OEM)定制高精度自动对准和封

装能力; 

⚫ 高精度、高可靠性贴装和金丝键合能力; 

⚫ TO-CAN 封装高精度、高可靠性; 

⚫ 有效的老化和测试 

高速光引擎/BOX 器件封装 

  

⚫ 具备 AWG/TFF 封装高精度、高可靠性贴装和金丝键合能力; 

⚫ 具有高精度加工和组件设计组装能力; 

⚫ 具有光学模拟和分析能力，能够提供各种定制的带 LENS 组件; 

⚫ 高精度芯片贴装技术能力； 

⚫ 高分辨率 3D 视觉影像自动耦合能力; 

⚫ 平行光路设计和制造能力。 

光
无
源
器
件 

微光学产品 

  

⚫ 拥有微光学光路模拟/设计/装配，光学镀膜设计和加工能力，能

根据客户要求设计进行光学镀膜; 

⚫ 拥有高精度铁和技术，可提供稳定 TFF 贴合; 

⚫ 拥有光学模拟分析能力，可以根据客户要求定制设计和加工类

型的组件带透镜的能力; 

⚫ 拥有各类自由空间隔离器设计和隔离器芯片与插芯贴合能力。 

波分复用（AWG）产品 

  

⚫ 拥有硅，二氧化硅等光学材料加工能力，可为客户定制加工; 

⚫ 拥有玻璃切割，FA 加工研磨能力，可为客户定制各类型产品; 

⚫ 拥有光学模拟分析能力和自动化开发能力、自动光纤对准系统; 

⚫ 拥有高速率同轴 Mini 型器件耦合组装能力。 

PSM/DR 系列产品 

  

⚫ 拥有高精度玻璃光纤阵列（FAU）设计，加工和组装能力; 

⚫ 拥有 COB（45 度，42.5 度）FAU 凸纤研磨能力; 

⚫ 拥有 FA 表面光学镀膜设计和加工能力; 

⚫ 拥有高精度隔离器与 FAU 的贴合工艺。 

PM-FAU 保偏系列 

  

⚫ 低插入损耗; 

⚫ 高消光比; 

⚫ 高回波损耗; 

⚫ 良好的环境稳定性和可靠性。 

SR＆OBO 用塑料透镜和光

纤阵列产品 

  

⚫ 具有光学设计、高精度成型和注塑 COB 透镜阵列组件的能力; 

⚫ 具有 100G/200G/400G SR 收发器短线组件定制设计能力; 

⚫ 具有光纤激光切割技术的能力; 

⚫ 具有高精度 COB 封装能力。 

AOC 系列无源光器件产品 

  

⚫ 可配合客户进行定制化的 100G/200G/400G AOC 系列光缆连接

解决方案设计; 

⚫ 拥有各种类型陶瓷插芯，MT 插芯及非标塑料插芯设计和生产

能力; 

⚫ 拥有配套金属加工件及注塑件自主设计和加工能力; 

⚫ 拥有 MT 高回损加工工艺，RL>40dB。 
 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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公司前瞻布局高速光引擎产品及相关零组件，将在 AI 浪潮中全面受益。2020 年天

孚通信募集资金 7.86 亿元，依托于公司在无源器件和有源耦合方面的技术沉淀，前瞻开

辟光电集成有源产品，实现多产品线垂直整合。在 AI 算力加速建设的背景下，下游客

户对高速光模块、高集成度光引擎及高速光器件的需求均同步扩大，公司有望全面受益。 

图34：天孚通信成长逻辑 

 

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所 
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4.   盈利预测及投资建议 

4.1.   关键假设与盈利预测 

我们预测公司 2023-2025 年营业收入分别为 15.8/22.5/31.8 亿元，对应同比增长

32.1%/42.5%/41.2%，公司归母净利润5.2/7.2/10.3亿元，对应同比增长28.3%/39.7%/42.8%。

具体来看： 

1. 无源光器件产品：在 AI 算力加速建设的背景下，海外云厂商对 800G 光模块

需求于今年开始快速增长，后续海外算力建设陆续落地、传统数通侧切换至

800G 光模块产品、国内客户建设高速 AI 算力三重因素将不断拉升高速光模块

相关器件的市场规模。公司是业界领先的光器件整体解决方案供应商，长期向

行业头部客户供应定制器件产品并保持高毛利率，预计将全面受益于此轮 AI

算力建设浪潮。我们预测公司无源光器件产品在 2023-2025 年的营收分别为

11.0/15.5/21.6 亿 元 ， 对 应 同 比 增 长 15.0%/40.0%/40.0% ， 毛 利 率 为

55.0%/54.5%/55.0%； 

2. 有源光器件产品：近几年公司基于在无源光器件精耕细作十余年的产品积淀与

优势，开拓出有源光器件产品，该项业务有望借助 AI 算力建设东风加速成长，

并逐渐成为公司另一增长极。我们预计该系列产品在 2023-2025 年营收分别为

4.6/6.9/9.9 亿元，对应同比增长 110.0%/50.0%/45.0%，对应毛利率分别为

36.0%/37.0%/38.0%。 
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表8：天孚通信盈利预测 

    2022A 2023E 2024E 2025E 

光无源器件 

营收（百万元） 959.9  1103.8  1545.4  2163.5  

YoY 4% 15.0% 40.0% 40.0% 

毛利率 55.0% 55.0% 54.5% 55.0% 

营收占比 80.2% 69.8% 68.6% 68.0% 

光有源器件 

营收（百万元） 217.8  457.3  686.0  994.7  

YoY 156.2% 110.0% 50.0% 45.0% 

毛利率 36.8% 36.0% 37.0% 38.0% 

营收占比 18.2% 28.9% 30.5% 31.3% 

其它产品 

营收（百万元） 18.8  19.7  20.7  21.7  

YoY -31.4% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 50.5% 50.0% 50.0% 50.0% 

营收占比 1.6% 1.2% 0.9% 0.7% 

营业总收入（百万元） 1196.4  1580.9  2252.0  3179.9  

YoY 15.9% 32.1% 42.5% 41.2% 

毛利率 51.6% 49.4% 49.1% 49.6% 

归母净利润（百万元） 402.9  517.1  722.5  1031.7 

YoY 31.5% 28.3% 39.7% 42.8% 

归母净利率 33.7% 32.7% 32.1% 32.2% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

4.2.   估值比较与投资建议 

我们选取同为国产光电元器件厂商的仕佳光子、太辰光、光库科技及腾景科技作为

可比公司，可比公司 2023-2025 年平均 PE 分别为 74.7/51.9/38.9 倍，公司 2023-2025 年

PE 分别为 61.0/43.7/30.6 倍。考虑到公司作为行业内领先的平台型光器件厂商，在产品

布局及业务规模上更有优势的同时拥有更高盈利水平，有望全面受益于 AI 算力建设机

遇，可以享有更高估值，首次覆盖给予“买入”评级。 

表9：可比公司估值表 

公司代码 名称 总市值（亿元） 归母净利润（亿元） PE 

   2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

688313.SH 仕佳光子* 62.9 0.7 1.1 1.5 85.4 57.6 40.8 

300570.SZ 太辰光* 83.8 2.0 2.9 3.4 41.0 29.1 24.4 

300620.SZ 光库科技* 127.1 1.2 1.8 2.3 101.9 71.6 54.7 

688195.SH 腾景科技* 55.5 0.8 1.1 1.6 70.3 49.1 35.6 

均值     74.7 51.9 38.9 

300394.SZ 天孚通信 315.4 5.2 7.2 10.3 61.0 43.7 30.6 
 

数据来源：iFinD，东吴证券研究所 

注：名称后附*上市公司的盈利预测来自 iFind 一致预期，未附*上市公司的盈利预测来自东吴证券研究所预期；数据更新

至 2023 年 9 月 12 日收盘 
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5.   风险提示 

高速光器件需求不及预期：若后续下游客户算力建设投入未达预期，或光模块在 AI

服务器网络架构中的使用数量未达本报告中预期情况，则高速光器件的需求也将不及预

期，公司业绩表现将受到影响； 

客户开拓与份额不及预期：如果公司在各客户处份额低于预期，或未如预期开拓潜

在客户，公司业绩将受到影响； 

产品研发落地不及预期：如果公司在具有潜在应用前景的高速光引擎等产品上的研

发及量产应用未达预期，将对公司业绩的长期表现造成影响； 

行业竞争加剧：公司目前在行业内处于领先地位，如果行业竞争持续加剧，公司产

品份额存在下降的可能。 
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天孚通信三大财务预测表    
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,169 2,629 3,490 4,359  营业总收入 1,196 1,581 2,252 3,180 

货币资金及交易性金融资产 1,555 1,799 2,331 2,754  营业成本(含金融类) 579 799 1,146 1,601 

经营性应收款项 408 540 764 1,079  税金及附加 11 14 20 29 

存货 186 260 355 476  销售费用 18 22 29 41 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 63 82 115 162 

其他流动资产 19 29 40 50  研发费用 123 158 225 318 

非流动资产 732 721 722 670  财务费用 (20) (20) (24) (37) 

长期股权投资 8 9 10 11  加:其他收益 12 16 23 32 

固定资产及使用权资产 600 576 546 510  投资净收益 27 32 36 45 

在建工程 13 3 33 23  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 50 46 42 38  减值损失 (14) 4 5 6 

商誉 30 30 30 30  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5 7 11 9  营业利润 451 576 805 1,148 

其他非流动资产 26 50 50 50  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 2,901 3,350 4,212 5,030  利润总额 451 577 805 1,149 

流动负债 233 320 455 635  减:所得税 46 58 81 115 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3 3 3 3  净利润 405 519 725 1,034 

经营性应付款项 116 162 232 325  减:少数股东损益 2 2 2 2 

合同负债 34 46 65 92  归属母公司净利润 403 517 723 1,032 

其他流动负债 80 109 154 215       

非流动负债 31 34 37 35  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.02 1.31 1.83 2.61 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 401 557 781 1,111 

租赁负债 6 9 12 10  EBITDA 487 655 885 1,222 

其他非流动负债 25 25 25 25       

负债合计 264 353 491 670  毛利率(%) 51.62 49.44 49.13 49.65 

归属母公司股东权益 2,626 2,983 3,706 4,343  归母净利率(%) 33.68 32.71 32.08 32.45 

少数股东权益 11 13 15 17       

所有者权益合计 2,637 2,996 3,721 4,360  收入增长率(%) 15.89 32.14 42.46 41.20 

负债和股东权益 2,901 3,350 4,212 5,030  归母净利润增长率(%) 31.51 28.34 39.72 42.80 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 464 455 598 833  每股净资产(元) 6.66 7.56 9.39 11.00 

投资活动现金流 (180) (153) (168) (114)  最新发行在外股份（百万股） 395 395 395 395 

筹资活动现金流 (128) (174) 3 (397)  ROIC(%) 14.42 17.73 20.84 24.67 

现金净增加额 158 144 432 322  ROE-摊薄(%) 15.35 17.33 19.50 23.76 

折旧和摊销 86 98 104 111  资产负债率(%) 9.10 10.55 11.66 13.31 

资本开支 (111) (60) (100) (60)  P/E（现价&最新股本摊薄） 78.28 60.99 43.65 30.57 

营运资本变动 (10) (124) (190) (260)  P/B（现价） 11.99 10.57 8.51 7.26 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。 
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