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天孚通信(300394) 

 
业绩超预期，股权激励提振长期发展信心  

 
事件： 

1 月 19 日，公司发布 2023 年业绩预告：全年预计实现归母净利润 6.77-

7.58 亿元，同比增长 68.00%-88.00%；扣非归母净利润 6.47-7.38 亿元，

同比增长 77.45%-102.29%。其中，2023Q4预计实现归母净利润 2.38-3.18

亿元，同比增长 89.12%-153.20%，环比增长 17.13%-56.82%；扣非归母净

利润 2.26-3.17亿元，同比增长 96.98%-175.86%，环比增长 15.93%-62.36%。 

➢ 全球数据中心建设拉升业绩增速 

公司业绩预告指出，2023 年业绩增长主要受益于 AI 技术的发展和算力需

求的提升，全球数据中心建设带动对光器件产品需求的稳定增长，其中高

速率产品需求增长较快，带动公司部分产品线的持续扩产提量。同时受利

息收入影响，2023年财务费用同比下降。2023年全球数据中心对光器件的

增长主要来自 AI算力部署对 400G/800G数通光模块的需求。我们认为公司

光器件、光引擎业务有望持续受益 AI产业发展。 

➢ 股权激励彰显长期发展信心 

2023 年 11 月 13 日，公司发布 2023 年股权激励计划，拟授予董事、高级

管理人员、核心技术（业务）人员等 400 人 300 万股，其中于 12 月 22 日

首次授予 250.30万股。本次为公司上市以来的第三期股权激励计划，对公

司层面的业绩考核指标为以 2022 年营收或净利润为基准，2024-2026年的

营 收 增 长 率 不 低 于 120%/175%/238% ； 净 利 润 增 长 率 不 低 于

100%/130%/165%。我们认为，公司持续实施股权激励计划，彰显长期发展

信心，有望持续推动业绩增长。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

公司业绩增长和 AI带来的高速光通信需求，我们上调公司 2023-2025年营

业 收入 预测分 别 为 18.42/27.66/41.14 亿元， 同比 增速分 别为

53.96%/50.16%/48.74%，归母净利润分别为 7.11/12.02/16.39 亿元，同比

增速分别为 76.46%/69.01%/36.39%，EPS 分别为 1.80/3.04/4.15 元/股，

3 年 CAGR为 59.63%。鉴于公司在光无源领域的技术优势、全球数通市场需

求景气、公司高速光引擎产品有望受益 400G/800G 光模块需求增长，参照

可比公司估值，我们给予公司 2024 年 40 倍 PE，目标价 121.60 元，维持

“买入”评级。   
风险提示：下游需求不及预期风险；光引擎业务不及预期风险；新领域产

品拓展不达预期风险；客户集中度较高的风险。  

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

营业收入（百万元） 1032 1196 1842 2766 4114 

增长率（%） 18.20% 15.89% 53.96% 50.16% 48.74% 

EBITDA（百万元） 412 514 851 1334 1788 

归母净利润（百万元） 306 403 711 1202 1639 

增长率（%） 9.77% 31.51% 76.46% 69.01% 36.39% 

EPS（元/股） 0.78 1.02 1.80 3.04 4.15 

市盈率（P/E） 121.3 92.2 52.3 30.9 22.7 

市净率（P/B） 15.9 14.2 11.1 8.2 6.0 

EV/EBITDA 31.9 16.7 41.3 25.7 18.5 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 01月 22日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 515 673 1328 2365 3717  营业收入 1032 1196 1842 2766 4114 

应收账款+票据 352 405 623 936 1392  营业成本 520 579 774 1217 1810 

预付账款 4 3 5 7 11  营业税金及附加 8 11 17 25 37 

存货 174 186 249 392 583  营业费用 15 18 52 55 82 

其他 794 902 912 927 948  管理费用 168 185 337 346 638 

流动资产合计 1839 2169 3118 4627 6652  财务费用 -4 -20 -49 -90 -149 

长期股权投资 7 8 9 9 10  资产减值损失 -10 -16 42 63 94 

固定资产 580 600 508 416 323  公允价值变动收益 0 2 0 0 0 

在建工程 18 13 11 8 6  投资净收益 17 27 27 27 27 

无形资产 53 50 43 36 29  其他 11 14 15 16 18 

其他非流动资产 54 61 58 56 56  营业利润 345 451 795 1319 1834 

非流动资产合计 712 732 629 525 423  营业外净收益 1 1 1 1 1 

资产总计 2551 2901 3747 5152 7075  利润总额 345 451 796 1320 1835 

短期借款 1 0 0 0 0  所得税 37 46 82 112 188 

应付账款+票据 102 116 155 244 362  净利润 309 405 715 1208 1647 

其他 76 117 211 322 481  少数股东损益 2 2 4 6 8 

流动负债合计 180 233 366 566 844  归属于母公司净利润 306 403 711 1202 1639 

长期带息负债 9 6 4 2 1        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 26 25 25 25 25   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 35 31 29 27 25  成长能力      

负债合计 215 264 395 593 869  营业收入 18.20% 15.89% 53.96% 50.16% 48.74% 

少数股东权益 3 11 15 21 29  EBIT 3.49% 26.42% 73.38% 64.53% 37.13% 

股本 392 394 395 395 395  EBITDA 8.08% 24.59% 65.72% 56.68% 34.06% 

资本公积 1004 1046 1045 1045 1045  归属于母公司净利润 9.77% 31.51% 76.46% 69.01% 36.39% 

留存收益 937 1186 1897 3098 4737  获利能力      

股东权益合计 2336 2637 3352 4559 6206  毛利率 49.68% 51.62% 58.00% 56.00% 56.00% 

负债和股东权益总计 2551 2901 3747 5152 7075  净利率 29.89% 33.85% 38.79% 43.66% 40.03% 

       ROE 13.13% 15.35% 21.31% 26.48% 26.53% 

现金流量表       ROIC 28.44% 33.41% 55.48% 84.60% 95.10% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 309 405 715 1208 1647  资产负债率 8.42% 9.10% 10.54% 11.51% 12.28% 

折旧摊销 71 83 104 104 102  流动比率 10.2 9.3 8.5 8.2 7.9 

财务费用 -4 -20 -49 -90 -149  速动比率 9.2 8.4 7.7 7.4 7.1 

存货减少（增加为“-”） -1 -12 -63 -143 -191  营运能力      

营运资金变动 -10 -10 -160 -273 -395  应收账款周转率 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 

其它 2 16 40 119 168  存货周转率 3.0 3.1 3.1 3.1 3.1 

经营活动现金流 367 461 587 925 1183  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6 

资本支出 -125 -113 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 -555 -95 0 0 0  每股收益 0.8 1.0 1.8 3.0 4.2 

其他 20 28 22 23 22  每股经营现金流 0.9 1.2 1.5 2.3 3.0 

投资活动现金流 -660 -180 22 23 22  每股净资产 5.9 6.6 8.5 11.5 15.6 

债权融资 3 -4 -2 -2 -2  估值比率      

股权融资 193 2 1 0 0  市盈率 121.3 92.2 52.3 30.9 22.7 

其他 439 -127 48 90 149  市净率 15.9 14.2 11.1 8.2 6.0 

筹资活动现金流 634 -128 47 89 147  EV/EBITDA 31.9 16.7 41.3 25.7 18.5 

现金净增加额 335 155 656 1037 1352  EV/EBIT 38.6 19.9 47.0 27.8 19.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 01月 22日收盘价    
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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。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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