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新易盛（300502.SZ）2023 年三季报点评      

营收环比改善，400G&800G 未来可期  
 

 2023 年 10 月 21 日 

 

➢ 事件概述：10 月 20 日，公司发布 2023 年三季报，前三季度实现营收 20.87

亿元，同比下降 13.56%，实现归母净利润 4.30 亿元，同比下降-43.66%，实现

扣非后归母净利润 4.24 亿元，同比下降 35.02%。从 Q3 单季度来看，实现营收

7.82 亿元，同比下降 16.38%，环比增长 11.06%。实现归母净利润 1.41 亿元，

同比下降 53.14%，环比下降 21.79%，实现扣非归母净利润 1.40 亿元，同比下

降 52.47%，环比下降 21.35%。 

➢ 23Q3 营收实现了一定程度的环比改善：营收方面，23Q3 单季度同比下降

16.38%，较之去年同期，今年光通信行业整体面临下游需求波动从而导致公司

业绩面临一定程度的同比下滑，但环比有改善，实现了 11.06%的环比增长。归

母净利润方面，23Q3单季度实现1.41亿元，同比下降53.14%，环比下降21.79%

（23Q2 归母净利润为 1.81 亿元），值得一提的是，环比受汇兑收益影响较大，

23Q2 财务费用为-1.09 亿元，而 23Q3 财务费用仅为-0.11 亿元。毛利率方面，

公司前三季度综合毛利率为 28.19%，虽然较去年同期有一定下滑，但 23Q3 单

季度的综合毛利率为 26.16%，较 23Q2 的 25.47%，环比提升了 0.69pct。 

➢ 国内外扩产加速推进，持续优化产能布局：公司聚焦市场需求及客户订单情

况进行产能储备与扩充，高速率产品产能有望持续强化。据公司前期披露，泰国

工厂一期已具备量产条件，二期工程当前处于施工阶段，预计明年建成。国内方

面，前期的募投项目成都新工厂预计也将在 2023 年年内建成。 

➢ AI 火热有望持续推高 400G&800G 光模块需求，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%。公司在 400G 光模

块领域深度绑定下游大客户，800G 光模块领域也有小批量出货，未来有望受益

于 AI 需求推动的 400G&800G 光模块进一步放量。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年的归母净利润分别为

8.20/12.00/15.50 亿元，对应 PE 倍数为 32X/22X/17X。公司在数通光模块领

域实力突出，有望充分受益于云计算&AI 需求推动的高端数通光模块需求增长，

当前静待 800G 放量。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：电信市场&数通市场需求不及预期，行业竞争加剧，光模块价格

降幅大。  

 
[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） 3311 3589 5060 6578 

增长率（%） 13.8 8.4 41.0 30.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 904 820 1200 1550 

增长率（%） 36.5 -9.2 46.3 29.2 

每股收益（元） 1.27 1.16 1.69 2.18 

PE 29 32 22 17 

PB 5.4 4.6 3.9 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 20 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 3311 3589 5060 6578  成长能力（%）     

营业成本 2097 2307 3290 4362  营业收入增长率 13.83 8.40 41.00 30.00 

营业税金及附加 7 8 11 15  EBIT 增长率 13.44 22.09 44.53 28.01 

销售费用 53 54 65 78  净利润增长率 36.51 -9.24 46.30 29.20 

管理费用 85 86 94 105  盈利能力（%）     

研发费用 187 172 210 240  毛利率 36.66 35.72 34.97 33.68 

EBIT 802 979 1415 1811  净利润率 27.29 22.85 23.71 23.57 

财务费用 -125 -24 -34 -40  总资产收益率 ROA 15.38 12.28 14.66 15.43 

资产减值损失 -128 -71 -86 -90  净资产收益率 ROE 18.71 14.68 17.83 18.92 

投资收益 105 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1028 932 1363 1762  流动比率 4.51 5.00 4.69 4.71 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 2.72 3.39 3.03 3.01 

利润总额 1028 932 1363 1762  现金比率 1.92 2.57 2.19 2.17 

所得税 124 112 164 211  资产负债率（%） 17.82 16.29 17.76 18.45 

净利润 904 820 1200 1550  经营效率     

归属于母公司净利润 904 820 1200 1550  应收账款周转天数 72.98 72.98 72.98 72.98 

EBITDA 899 1095 1569 1997  存货周转天数 255.74 250.00 250.00 250.00 

      总资产周转率 0.62 0.57 0.68 0.72 

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

货币资金 1785 2513 2934 3771  每股收益 1.27 1.16 1.69 2.18 

应收账款及票据 695 743 1050 1367  每股净资产 6.80 7.87 9.48 11.54 

预付款项 4 4 6 8  每股经营现金流 1.17 1.42 1.03 1.50 

存货 1469 1509 2168 2898  每股股利 0.13 0.08 0.12 0.15 

其他流动资产 252 116 138 161  估值分析     

流动资产合计 4205 4885 6296 8206  PE 29 32 22 17 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.4 4.6 3.9 3.2 

固定资产 661 844 971 1026  EV/EBITDA 26.30 21.59 15.07 11.84 

无形资产 177 221 240 241  股息收益率（%） 0.34 0.22 0.33 0.42 

非流动资产合计 1671 1791 1887 1843       

资产合计 5876 6676 8183 10049       

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 605 666 950 1259  净利润 904 820 1200 1550 

其他流动负债 327 311 392 482  折旧和摊销 97 116 154 186 

流动负债合计 932 977 1341 1741  营运资金变动 -111 11 -720 -777 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 831 1009 733 1064 

其他长期负债 115 111 112 112  资本开支 -365 -263 -249 -140 

非流动负债合计 115 111 112 112  投资 -280 0 0 0 

负债合计 1047 1088 1453 1854  投资活动现金流 -640 -218 -249 -140 

股本 507 710 710 710  股权募资 18 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 1 -4 0 

股东权益合计 4829 5588 6730 8195  筹资活动现金流 -39 -63 -63 -87 

负债和股东权益合计 5876 6676 8183 10049  现金净流量 196 728 421 837 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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