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拟收购索尔思光电不低于 51%的控股权，拓展光通信业务 
 

 2023 年 12 月 01 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 11 月 26 日，公司发布关于筹划重大资产重组暨签署

《关于收购索尔思光电控股权之框架协议》的提示性公告、同时发布关于对外投

资暨提供财务资助的公告。 

➢ 拟收购索尔思光电股权，拓展光通信业务：根据公告，公司当前筹划购买

Source Photonics Holdings (Cayman) Limited（索尔思光电）不低于 51%的

控股权，本次收购完成后，公司将控股标的公司。在签订《框架协议》的同时，

公司与索尔思光电境内全资子公司索尔思光电（成都）有限公司（索尔思成都，

主要负责研发与生产光组件与光模块）、Source Photonics, LLC（索尔思美国）

以及索尔思光电签订《可转债投资协议》，由公司与索尔思光电签署《购买索尔

思光电优先股认股权证协议》，约定为实现对索尔思光电进行 D 轮投融资之目

的，公司拟首先向索尔思成都提供共计等值于 5000 万美元的人民币可转债，索

尔思光电、索尔思美国对索尔思成都在《可转债投资协议》项下所有偿还义务向

公司提供连带责任保证，并由索尔思美国以其持有的索尔思成都 30%股权为索

尔思成都在《可转债投资协议》项下所有偿还义务提供股权质押担保；公司完成

了相应的企业境外投资手续后，按照投资前 62000 万美元的估值（即认购价每

股 2.6179 美元）将可转债借款（指全部 5,000 万美元）转化为公司对索尔思光

电的股权投资款。此 D 轮投资与本次交易事项独立进行，不互为前提条件。 

➢ 索尔思是技术实力突出的光通信厂商，光芯片/光组件/光模块全面布局：索

尔思光电主要通过控制的下属企业开展主营业务，其主要产品包括光芯片、光组

件和光模块，采用 IDM 运营模式，具备综合性研发能力与垂直技术整合能力。

下游应用场景覆盖数据中心、传输网、5G 网络、接入网等。其 400G、800G 等

新型数据中心高速光模块产品已实现规模量产。在芯片制造上，索尔思光电拥有

受业内关注的 25G、53G 及 106G EML 芯片设计、制造与规模交付能力，以及

25G 高速 DFB 芯片设计、制造与规模交付能力。受益于高速激光器芯片的自主

研发及生产能力，索尔思光电能够保障目前国内市场短缺的 DFB 和先进 EML 芯

片供应，规避供应链风险、有效控制光芯片成本，实现新型光模块产品的高效研

发与交付。根据索尔思光电提供的 2022 年度审计报告，其 2022 年末总资产约

3.19 亿美元，净资产约 1.24 亿美元。2022 年度实现销售收入 2.26 亿美元，净

利润约 2680 万美元。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为-1.23/-0.62/-0.20 亿

元。当前公司继续对传统房地产业务进行战略性收缩，推进除核心物业外的传统

地产开发业务出清，并聚焦推动以数字科技为驱动力的公司转型。同时，此次收

购索尔思光电也有望为公司提供新的业务增长点，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：收购事项进展不及预期，传统主业房地产业务需求不及预期。  
 

[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） 422 448 535 641 

增长率（%） -48.1 6.1 19.4 19.9 

归属母公司股东净利润（百万元） -323 -123 -62 -20 

增长率（%） -274.8 61.9 49.8 67.4 

每股收益（元） -0.16 -0.06 -0.03 -0.01 

PE / / / / 

PB 2.7 2.8 2.8 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 12 月 01 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 422 448 535 641  成长能力（%）     

营业成本 257 292 340 393  营业收入增长率 -48.09 6.13 19.37 19.93 

营业税金及附加 173 54 64 71  EBIT 增长率 -141.95 73.91 43.61 121.40 

销售费用 47 39 44 51  净利润增长率 -274.82 61.92 49.79 67.42 

管理费用 144 121 118 115  盈利能力（%）     

研发费用 3 3 4 4  毛利率 39.06 34.84 36.52 38.69 

EBIT -231 -60 -34 7  净利润率 -76.54 -27.46 -11.55 -3.14 

财务费用 82 43 43 36  总资产收益率 ROA -3.39 -1.30 -0.65 -0.21 

资产减值损失 -17 0 0 0  净资产收益率 ROE -5.37 -2.09 -1.06 -0.35 

投资收益 -1 4 0 0  偿债能力     

营业利润 -402 -149 -77 -29  流动比率 2.75 2.29 2.28 2.32 

营业外收支 6 5 5 5  速动比率 1.88 1.54 1.73 1.90 

利润总额 -396 -144 -72 -24  现金比率 1.31 1.02 1.14 1.20 

所得税 -53 -14 -7 -2  资产负债率（%） 32.89 33.79 34.43 34.73 

净利润 -343 -130 -65 -21  经营效率     

归属于母公司净利润 -323 -123 -62 -20  应收账款周转天数 52.48 52.48 52.48 52.48 

EBITDA -84 85 113 155  存货周转天数 1579.41 1400.00 900.00 600.00 

      总资产周转率 0.04 0.05 0.06 0.07 

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

货币资金 1794 1633 1885 2028  每股收益 -0.16 -0.06 -0.03 -0.01 

应收账款及票据 62 65 78 94  每股净资产 2.93 2.87 2.84 2.83 

预付款项 1 1 1 1  每股经营现金流 0.20 0.16 0.17 0.12 

存货 1129 1135 849 655  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 783 826 971 1149  估值分析     

流动资产合计 3768 3661 3784 3926  PE -50 -133 -264 -810 

长期股权投资 1032 1252 1252 1252  PB 2.7 2.8 2.8 2.8 

固定资产 96 98 100 100  EV/EBITDA -196.26 193.94 146.50 106.53 

无形资产 120 119 118 117  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 5751 5793 5663 5531       

资产合计 9519 9454 9447 9458       

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 278 316 367 426  净利润 -343 -130 -65 -21 

其他流动负债 1092 1284 1290 1265  折旧和摊销 146 145 147 148 

流动负债合计 1371 1600 1658 1690  营运资金变动 433 176 186 32 

长期借款 1704 1539 1539 1539  经营活动现金流 420 329 356 246 

其他长期负债 56 56 56 56  资本开支 -4 -12 -12 -11 

非流动负债合计 1760 1595 1595 1595  投资 -226 -220 0 0 

负债合计 3130 3195 3252 3285  投资活动现金流 -222 -228 -12 -11 

股本 2054 2054 2054 2054  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 367 360 357 356  债务募资 -253 -165 0 0 

股东权益合计 6389 6259 6194 6173  筹资活动现金流 -1053 -262 -92 -92 

负债和股东权益合计 9519 9454 9447 9458  现金净流量 -850 -161 252 143 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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