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腾景科技（688195.SH）2023 年三季报点评     

短期仍待光通信需求回暖，多领域布局中长期发展动力足 
 

 2023 年 10 月 22 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 2.47

亿元，同比下降 5.91%，实现归母净利润 3119 万元，同比下降 30.45%，实现

扣非后归母净利润 2462 万元，同比下降 34.29%。从 Q3 单季度来看，实现营

收 0.80 亿元，同比下降 15.25%，环比下降 10.46%。实现归母净利润 1080 万

元，同比下降 40.00%，环比下降 22.05%，实现扣非归母净利润 820 万元，同

比下降 47.10%，环比下降 32.10%。 

➢ 光通信领域需求波动&光纤激光领域部分成熟产品降价等因素导致公司业

绩短期承压：公司前三季度营收和归母净利润分别同比下降 5.91%和 30.45%，

收入侧来看，一方面光通信领域的电信市场需求阶段性放缓，其次，下游光纤激

光领域稳步复苏的同时，公司对部分产品采取了主动降价以提升份额的策略。成

本侧来看，生产设施投入增加了折旧、摊销等固定成本支出。此外，台风暴雨等

极端天气在三季度给生产经营带来少量非经常性损失。 

➢ AI 将推高上游光学元组件产品需求，公司有望充分受益：下游云巨头前期

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 需求强劲，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 需求火热将推高光模块上游光学元器件产品需求，公司在光学领域技术

实力突出，部分精密光学元组件产品可应用于 400G/800G 高速光模块中，未来

发展动力足。 

➢ 持续强化新兴领域，拓宽未来成长空间：在巩固光通信和光纤激光领域的基

础上，公司近年来积极拓展布局生物医疗、AR、车载、半导体等新型应用场景，

包括在半导体设备领域，公司的多波段合分束器可应用于光刻机光学系统。除此

之外，公司还在 2023 年 6 月在合肥设立控股子公司，拓展功能晶体材料和器件

方面的业务，并在南京设立分公司，进行纳米压印衍射波导片产品的研发。 

➢ 投资建议：考虑到今年光通信领域需求仍待回暖，我们调整盈利预测，预计

公司 2023-2025 年的归母净利润分别为 0.50/0.85/1.21 亿元，对应 PE 倍数为

81X/47X/33X。公司作为精密光学元件、光纤器件领域技术领先的厂商，依托自

身的技术平台持续推动高端产品的国产化替代进程。AI 火热推高光学元组件需

求有望使公司受益，此外公司不断拓展自身产品的下游应用场景，加速新兴领域

布局，有望进一步打开未来成长空间。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游光纤激光领域及光通信领域需求不及预期，新兴领域拓展不

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） 344 386 533 708 

增长率（%） 13.7 12.2 38.0 32.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 58 50 85 121 

增长率（%） 11.7 -15.0 70.7 42.7 

每股收益（元） 0.45 0.38 0.65 0.93 

PE 69 81 47 33 

PB 4.6 4.4 4.1 3.7 

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 344 386 533 708  成长能力（%）     

营业成本 234 268 360 475  营业收入增长率 13.74 12.19 38.00 32.87 

营业税金及附加 4 4 5 6  EBIT 增长率 0.40 1.30 75.41 41.21 

销售费用 6 8 9 11  净利润增长率 11.67 -15.02 70.68 42.66 

管理费用 23 26 33 42  盈利能力（%）     

研发费用 30 33 41 53  毛利率 32.15 30.70 32.45 32.99 

EBIT 52 53 92 130  净利润率 16.96 12.84 15.89 17.06 

财务费用 -2 0 3 2  总资产收益率 ROA 5.76 4.47 6.90 8.84 

资产减值损失 -2 -1 -2 -2  净资产收益率 ROE 6.64 5.45 8.64 11.24 

投资收益 1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 61 52 88 126  流动比率 4.53 3.38 3.09 3.04 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 3.79 2.22 2.07 2.09 

利润总额 61 52 88 126  现金比率 0.87 0.17 0.19 0.25 

所得税 2 2 4 5  资产负债率（%） 13.31 17.91 20.14 21.38 

净利润 58 50 85 121  经营效率     

归属于母公司净利润 58 50 85 121  应收账款周转天数 134.67 134.67 134.67 134.67 

EBITDA 94 99 144 189  存货周转天数 112.92 100.00 99.00 98.00 

      总资产周转率 0.34 0.36 0.46 0.55 

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

货币资金 104 30 42 68  每股收益 0.45 0.38 0.65 0.93 

应收账款及票据 135 151 209 277  每股净资产 6.80 7.04 7.58 8.31 

预付款项 1 1 1 1  每股经营现金流 0.43 0.68 0.72 0.98 

存货 72 72 96 125  每股股利 0.14 0.12 0.20 0.29 

其他流动资产 227 343 347 349  估值分析     

流动资产合计 539 597 695 821  PE 69 81 47 33 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.6 4.4 4.1 3.7 

固定资产 362 375 388 411  EV/EBITDA 42.03 39.89 27.27 20.77 

无形资产 29 29 29 29  股息收益率（%） 0.45 0.38 0.65 0.93 

非流动资产合计 475 512 532 545       

资产合计 1014 1109 1227 1367       

短期借款 5 60 70 70  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 82 89 120 156  净利润 58 50 85 121 

其他流动负债 32 27 35 44  折旧和摊销 42 46 52 59 

流动负债合计 119 176 225 270  营运资金变动 -41 -11 -49 -59 

长期借款 0 8 8 8  经营活动现金流 55 88 93 127 

其他长期负债 16 14 14 14  资本开支 -67 -68 -68 -68 

非流动负债合计 16 22 22 22  投资 107 0 0 0 

负债合计 135 199 247 292  投资活动现金流 47 -197 -68 -68 

股本 129 129 129 129  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -40 60 10 0 

股东权益合计 879 911 980 1074  筹资活动现金流 -61 34 -13 -34 

负债和股东权益合计 1014 1109 1227 1367  现金净流量 43 -74 12 26 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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