
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 1 

 

 

 

 
天孚通信（300394.SZ）2023 年三季报点评     

Q3 业绩超预期，高速率产品需求增长显著 
 

 2023 年 10 月 20 日 

 

➢ 事件概述：10 月 19 日，公司发布 2023 年三季报，前三季度实现营收 12.06

亿元，同比增长 35.57%，实现归母净利润 4.39 亿元，同比增长 58.42%。实现

扣非后归母净利润 4.21 亿元，同比增长 68.46%。从 Q3 单季度来看，实现营业

收入 5.42 亿元，同比增长 73.62%，环比增长 43.68%，实现归母净利润 2.03 亿

元，同比增长 94.95%，环比增长 41.16%，实现扣非归母净利润 1.95 亿元，同

比增长 104.05%，环比增长 39.25%。 

➢ 高速率产品需求快速增长，公司 Q3 业绩提升显著：23Q3 公司营收/归母净

利润/扣非归母净利润分别实现同比 73.62%/94.95%/104.05%的增长，高增长

主要得益于 AI 带来的算力需求增加从而带动的高速光器件产品需求较快增长。

同时，伴随高毛利率的高速率产品营收占比的提升，公司前三季度的毛利率为

52.94%，同比提升 3.04pct，Q3 单季度毛利率 55.36%，同比提升 3.06pct，环

比提升 4.75pct。 

➢ 扩产提量，并持续加速海外产能布局：伴随高速率产品需求的快速增长，公

司相关产品线持续扩产提量。同时，针对部分海外客户提出的全球产能布局的要

求，2023 年以来公司加速推动泰国生产基地和新加坡销售平台的搭建，完善公

司全球业务分布。根据公司前期公告，泰国工厂一期建设预计将在 2024 年上半

年投入使用。 

➢ AI 火热有望持续推高上游光通信产品需求，公司发展动力足：下游云巨头

（谷歌、微软、Meta、亚马逊）前期都重点强调了在资本开支方面要针对 AI 领

域持续加大投入。根据 Lightcounting 在 2023 年 9 月发布的报告，其预计 2023

年数通光模块的全球销售收入下降 5%，由于人工智能集群对 400G 和 800G 广

连接的需求非常强劲，因此下降幅度不会像其六个月前预期的 10%那么大。同

时，Lightcounting 还大幅提高了未来 2~3 年 400G/800G 光模块销量情况的

预测，这使得 2024~2025 年的年复合增速将达 30%。AI 需求火热将持续推高

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持续体现，

我们上调盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 6.42/9.90/12.55

亿元，对应 PE 倍数为 51X/33X/26X。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&电信需求不及预期，行业竞争加剧。   
[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 1868 3004 3823 

增长率（%） 15.9 56.1 60.8 27.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 403 642 990 1255 

增长率（%） 31.5 59.3 54.1 26.9 

每股收益（元） 1.02 1.63 2.51 3.18 

PE 81 51 33 26 

PB 12.4 10.6 8.7 7.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 19 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 1196 1868 3004 3823  成长能力（%）     

营业成本 579 889 1506 1947  营业收入增长率 15.89 56.14 60.80 27.27 

营业税金及附加 11 15 23 30  EBIT 增长率 24.47 76.53 56.87 26.46 

销售费用 18 25 39 46  净利润增长率 31.51 59.34 54.15 26.85 

管理费用 63 86 132 161  盈利能力（%）     

研发费用 123 159 204 248  毛利率 51.62 52.43 49.85 49.08 

EBIT 401 709 1111 1406  净利润率 33.68 34.37 32.95 32.84 

财务费用 -20 -26 -13 -18  总资产收益率 ROA 13.89 18.59 22.76 23.77 

资产减值损失 -16 -17 -20 -22  净资产收益率 ROE 15.35 20.90 26.41 27.79 

投资收益 27 0 0 0  偿债能力     

营业利润 451 717 1105 1402  流动比率 9.30 7.91 6.39 6.26 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 8.41 7.06 5.52 5.38 

利润总额 451 717 1105 1402  现金比率 2.88 2.55 2.08 2.31 

所得税 46 72 111 140  资产负债率（%） 9.10 10.62 13.39 13.98 

净利润 405 645 995 1262  经营效率     

归属于母公司净利润 403 642 990 1255  应收账款周转天数 93.03 93.03 93.03 93.03 

EBITDA 487 798 1215 1521  存货周转天数 117.57 117.57 117.57 117.57 

      总资产周转率 0.44 0.59 0.77 0.79 

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

货币资金 673 858 1149 1639  每股收益 1.02 1.63 2.51 3.18 

应收账款及票据 323 502 808 1029  每股净资产 6.65 7.78 9.49 11.44 

预付款项 3 5 8 11  每股经营现金流 1.17 1.35 1.86 2.82 

存货 186 269 465 605  每股股利 0.50 0.80 1.23 1.56 

其他流动资产 984 1022 1100 1157  估值分析     

流动资产合计 2169 2655 3530 4440  PE 81 51 33 26 

长期股权投资 8 8 8 8  PB 12.4 10.6 8.7 7.2 

固定资产 592 623 646 669  EV/EBITDA 63.80 38.94 25.58 20.43 

无形资产 50 50 49 49  股息收益率（%） 0.61 0.97 1.49 1.89 

非流动资产合计 732 798 819 842       

资产合计 2901 3453 4349 5282       

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 116 175 297 383  净利润 405 645 995 1262 

其他流动负债 117 161 255 325  折旧和摊销 86 89 103 116 

流动负债合计 233 336 552 709  营运资金变动 -10 -218 -388 -288 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 464 532 733 1114 

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 264 367 582 738  投资活动现金流 -180 -147 -121 -135 

股本 394 395 395 395  股权募资 32 0 0 0 

少数股东权益 11 14 19 25  债务募资 0 0 -3 0 

股东权益合计 2637 3087 3767 4544  筹资活动现金流 -128 -199 -321 -489 

负债和股东权益合计 2901 3453 4349 5282  现金净流量 158 185 291 490 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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