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股价走势 

拟投资索尔思光电 2.9 亿元，分享光模块发展机遇 
  
拟投资索尔思光电 2.9 亿元，取得索尔思光电约 5.79%股权 
11 月 6 日豪美新材公告对外投资索尔斯光电，以每股 2.6179 美元向索尔
思光电进行 D 轮投资，投资金额为 4000 万美元（约折合人民币 2.9 亿元），
可转债行权后将取得索尔思光电约 5.79%股权（稀释后）。根据协议安排，
豪美新材将向索尔思光电境内子公司索尔思成都提供共计等值于 4000 万
美元的人民币借款，索尔思光电对该笔借款提供连带担保，索尔思成都以
其 30%股权为该笔借款提供股权质押担保；待公司对索尔思光电 D 轮投资
相关的企业境外投资审批手续办理完成后，公司对索尔思成都的贷款转化
为对索尔思光电的股权投资款，索尔思光电向公司发行股份并出具发股凭
证。本次投资分两期发放，贷款资金主要用于借款方芯片和组件产能扩产、
新产品物料采购、新产品研发、商务拓展、补充流动资金等一般性用途。 
 
索尔思光电系全球领先光通信元器件供应商，助力公司分享光模块机遇 
索尔思光电主要产品包括光芯片、光组件和光模块，已批量出货多款光通
信用光芯片，应用于自产的不同传输速率光模块产品，是一家全球领先的
光通信元器件供应商，其解决方案和产品被广泛应用于数据中心与电信通
信场景。“借款方”索尔思光电成都子公司负责研发与生产光组件与光模块。 
索尔思光电 2022 年末总资产约 3.19 亿美元，净资产约 1.24 亿美元，实现
营收 2.26 亿美元，净利润约 2680 万美元。光模块是实现光信号传输过程
中光电转换和电光转换功能的光电子器件，是光纤通信中的重要组成部分，
根据 Light Counting 预测，全球光模块的市场规模在未来 5 年将以每年平均
12%的速率持续增长，2027 年将突破 200 亿美元。索尔思光电具备长期积
累的客户基础、自有光芯片研发生产能力、垂直整合的光模块一站式交付
能力，本次投资将有助于公司分享光模块领域快速发展带来的机遇。 
 
工业材汽车材产能充足，系统门窗中标量保持增长，维持“买入”评级 
工业材、汽车材方面，目前总产能约 18 万吨，公司作为华南地区规模最大
的汽车轻量化材料供应商，已取得共 280 个车型定点项目。系统门窗品牌
“贝克洛”，深度绑定全国头部窗厂，上半年工程中标量超过 100 万平方米，
同比增长 135%，Q3 继续保持较快的增速。我们预计 23-25 年公司归母净
利润为 1.9/2.4/2.9 亿，对应 PE 为 29/23/19 倍，维持“买入”评级。 
 
风险提示：汽车销量下滑风险；原材料价格大幅上涨风险；贸易政策风险；
地产开工不及预期；安全风险；索尔思光电经营不及预期；投资尚需获得
相关审批。 

  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 5,599.51 5,412.58 5,982.18 7,151.84 8,402.27 

增长率(%) 62.91 (3.34) 10.52 19.55 17.48 

EBITDA(百万元) 519.01 428.32 449.22 551.30 643.07 

归属母公司净利润(百万元) 139.15 (111.42) 190.08 237.81 288.13 

增长率(%) 20.03 (180.07) (270.60) 25.12 21.16 

EPS(元/股) 0.60 (0.48) 0.82 1.02 1.24 

市盈率(P/E) 39.23 (48.99) 28.72 22.95 18.94 

市净率(P/B) 2.45 2.49 2.38 2.14 1.91 

市销率(P/S) 0.97 1.01 0.91 0.76 0.65 

EV/EBITDA 11.82 11.29 16.68 13.84 11.89   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 可比公司估值表 

表 1：可比公司估值表 

代码 公司名称 股价 市值 

（亿元） 

EPS PE 

2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E 

600933.SH 爱柯迪 22.1 197.8 0.72  0.94  1.22  1.57  30.49 23.48 18.12 14.08 

603348.SH 文灿股份 42.4 112.0 0.90  0.57  1.55  2.39  47.12 74.43 27.36 17.77 

002540.SZ 旭升集团 6.2 77.5 0.54  0.48  0.61  0.75  11.46 12.85 10.17 8.32 
     

平均值 29.69 36.92 18.55 13.39 

301227.SZ 森鹰窗业 29.7 28.2 1.14  1.60  1.94  2.35  26.08 18.52 15.35 12.65 

002791.SZ 坚朗五金 49.3 158.4 0.20  1.03  1.80  2.51  241.65 47.95 27.34 19.60 
     

平均值 133.87 33.23 21.34 16.13 

605268.SH 王力安防 10.2 44.8 -0.10  0.37  0.56  0.72  -104.31 27.36 18.28 14.22 

601600.SH 中国铝业 5.8 1,000.5 0.24  0.41  0.51  0.62  23.87 14.14 11.39 9.42 
     

平均值 -40.22 20.75 14.83 11.82 
     

整体均值 39.48 31.25 18.29 13.72 

002988.SZ 豪美新材 23.5 54.6 -0.48 0.82 1.02 1.24 -48.99 28.72  22.95  18.94  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：时间截止于 2023/11/07，除豪美新材之外其余均为 Wind 一致预期。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 420.39 461.67 478.57 572.15 672.18  营业收入 5,599.51 5,412.58 5,982.18 7,151.84 8,402.27 

应收票据及应收账款 1,792.54 1,693.82 2,131.53 2,358.23 2,309.69  营业成本 4,926.30 4,859.86 5,195.52 6,188.35 7,284.51 

预付账款 129.81 127.00 121.64 147.27 202.76  营业税金及附加 16.43 21.53 11.96 28.61 33.61 

存货 637.03 756.07 716.00 727.95 1,093.18  销售费用 121.13 145.45 143.57 169.50 193.25 

其他 119.92 191.34 264.09 294.68 340.27  管理费用 106.49 115.75 119.64 129.45 147.04 

流动资产合计 3,099.69 3,229.90 3,711.83 4,100.28 4,618.08  研发费用 192.26 185.88 185.45 214.56 235.26 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 71.16 110.67 139.40 175.11 180.57 

固定资产 1,462.61 1,477.47 1,562.29 1,589.60 1,561.92  资产/信用减值损失 (41.47) (90.08) 0.00 0.00 (2.00) 

在建工程 14.57 70.86 170.86 320.86 420.86  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 260.22 296.36 289.72 283.09 276.45  投资净收益 1.87 (1.48) 1.37 0.59 0.16 

其他 69.81 125.04 91.89 92.60 100.70  其他 66.95 154.24 0.00 0.00 (0.00) 

非流动资产合计 1,807.20 1,969.73 2,114.77 2,286.15 2,359.92  营业利润 138.39 (89.24) 188.00 246.87 326.18 

资产总计 5,033.29 5,275.27 5,826.60 6,386.43 6,978.01  营业外收入 1.74 3.91 4.00 0.80 10.00 

短期借款 1,706.09 1,344.57 2,052.28 2,188.17 2,247.76  营业外支出 2.93 53.76 0.00 5.00 5.00 

应付票据及应付账款 527.91 318.67 518.39 513.00 701.08  利润总额 137.19 (139.10) 192.00 242.67 331.18 

其他 335.70 299.14 324.32 406.22 377.31  所得税 (0.55) (27.07) 1.92 4.85 43.05 

流动负债合计 2,569.70 1,962.38 2,894.99 3,107.39 3,326.15  净利润 137.74 (112.04) 190.08 237.81 288.13 

长期借款 33.86 189.70 245.90 260.02 217.50  少数股东损益 (1.41) (0.62) 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 736.02 245.34 327.12 436.16  归属于母公司净利润 139.15 (111.42) 190.08 237.81 288.13 

其他 147.84 144.37 145.94 146.05 145.45  每股收益（元） 0.60 (0.48) 0.82 1.02 1.24 

非流动负债合计 181.69 1,070.08 637.19 733.18 799.11        

负债合计 2,806.17 3,087.44 3,532.17 3,840.57 4,125.27        

少数股东权益 (1.01) (2.57) (2.57) (2.57) (2.57)  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 232.77 232.77 232.77 232.77 232.77  成长能力      

资本公积 1,036.70 1,035.49 1,035.49 1,035.49 1,035.49  营业收入 62.91% -3.34% 10.52% 19.55% 17.48% 

留存收益 959.78 797.16 987.23 1,225.05 1,513.18  营业利润 18.62% -164.49% -310.65% 31.32% 32.13% 

其他 (1.12) 125.00 41.51 55.13 73.88  归属于母公司净利润 20.03% -180.07% -270.60% 25.12% 21.16% 

股东权益合计 2,227.12 2,187.84 2,294.43 2,545.86 2,852.74  获利能力      

负债和股东权益总计 5,033.29 5,275.27 5,826.60 6,386.43 6,978.01  毛利率 12.02% 10.21% 13.15% 13.47% 13.30% 

       净利率 2.49% -2.06% 3.18% 3.33% 3.43% 

       ROE 6.25% -5.09% 8.27% 9.33% 10.09% 

       ROIC 8.20% 0.48% 8.27% 9.54% 9.34% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 137.74 (112.04) 190.08 237.81 288.13  资产负债率 55.75% 58.53% 60.62% 60.14% 59.12% 

折旧摊销 89.41 112.59 121.82 129.32 134.32  净负债率 63.14% 84.77% 92.87% 89.14% 80.22% 

财务费用 70.09 124.09 139.40 175.11 180.57  流动比率 1.23 1.64 1.28 1.32 1.39 

投资损失 (1.87) (1.10) (1.37) (0.59) (0.16)  速动比率 0.99 1.26 1.03 1.09 1.06 

营运资金变动 (537.31) (477.29) (204.65) (219.24) (260.47)  营运能力      

其它 (90.87) 235.89 0.00 0.00 (0.00)  应收账款周转率 3.98 3.11 3.13 3.19 3.60 

经营活动现金流 (332.82) (117.86) 245.28 322.42 342.39  存货周转率 10.19 7.77 8.13 9.91 9.23 

资本支出 358.97 221.66 298.42 299.89 200.60  总资产周转率 1.24 1.05 1.08 1.17 1.26 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (755.29) (492.87) (597.05) (599.31) (400.44)  每股收益 0.60 -0.48 0.82 1.02 1.24 

投资活动现金流 (396.32) (271.21) (298.63) (299.41) (199.84)  每股经营现金流 -1.43 -0.51 1.05 1.39 1.47 

债权融资 440.40 379.03 153.74 56.95 (61.26)  每股净资产 9.57 9.41 9.87 10.95 12.27 

股权融资 (52.99) 124.91 (83.48) 13.62 18.75  估值比率      

其他 (89.43) (34.35) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 39.23 -48.99 28.72 22.95 18.94 

筹资活动现金流 297.99 469.59 70.25 70.57 (42.51)  市净率 2.45 2.49 2.38 2.14 1.91 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 11.82 11.29 16.68 13.84 11.89 

现金净增加额 (431.16) 80.51 16.90 93.57 100.03  EV/EBIT 14.24 15.23 22.89 18.09 15.02 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 
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特别声明 
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
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 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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电话：(8621)-65055515 

传真：(8621)-61069806 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com  
 


