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短期仍然承压，关注光芯片国产化进程加速  

 
事件： 

2024 年 1 月 30 日，公司发布 2023 年业绩预告。预计 2023 年公司实现归

母净利润约1800-2600万元，与上年同期相比，将减少7431.7万元到8231.7

万元，同比减少 74.08%到 82.06%。预计实现扣非归母净利润为-150 万元

至 650万元，与上年同期相比，将减少 8536.7万元到 9336.7 万元，同

比减少 92.92%到 101.63%。 

➢ 公司业绩短期承压。 

电信市场受到下游客户库存影响，叠加终端运营商建设节奏放缓，此部分

收入短期承压。数据中心方面，过去几年传统云数据中心大规模投资导致

需求基数较高，2023年出现明显下滑。另一方面，国内市场部分产品价格

竞争激烈，及产品结构变化，导致公司毛利率水平下降。单季度来看，取

业绩中值，公司 23Q4归母/扣非归母净利润分别为 55/-114 万元。  

➢ 行业层：高速率光芯片产品空间广阔，国产替代加速。 

电信端：5G及海外光纤接入网建设将带动无线前传、中回传等高端光芯片

增长。数据中心端：AIGC 带动高速率网络传输需求增加，也有望带动 25G

及以上速率的光芯片需求。当前高速率光芯片市场仍为海外巨头垄断，我

国光芯片企业出货主要在 DFB 低速率光芯片、电信接入网等低速率应用领

域。源杰 100G EML光芯片已在验证测试阶段，200G EML 及大功率 CW硅光

芯片处于研发阶段。 

➢ 公司层：短期新产品陆续出货带动业绩修复，中长期跟随新一轮光芯

片技术迭代空间打开。 

短期伴随公司产能释放、多项产品陆续出货，业绩有望上修。2023年，公

司 10G/25G 项目正稳步推进。同时公司在研项目储备充足，主要包括工业

级 50mW/70mW大功率硅光激光器开发、1550波段车载激光雷达激光器芯片

等。中长期来看，预计公司在新一轮光芯片技术迭代中，保持先发优势，

市场空间打开。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2023-2025年营业收入分别为 0.85/1.41/2.36亿元（原值为

1.41/2.12/3.18 亿元），同比分别为-70%/+66.5%/+67.0%；归母净利润分别

为 0.26/0.44/0.76 亿元，（原值为 0.52/0.79/1.17 亿元），同比分别-

74.6%/+72.0%/72.2%。EPS分别为 0.3/0.52/0.89元/股。   
风险提示：需求不及预期风险、新产品导入不及预期风险、供应链风险、 

市场竞争加剧风险。  

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

营业收入（百万元） 232 283 85 141 236 

增长率（%） -0.54% 21.89% -70.00% 66.54% 66.97% 

EBITDA（百万元） 131 139 93 117 155 

归母净利润（百万元） 95 100 26 44 76 

增长率（%） 20.85% 5.28% -74.56% 72.04% 72.19% 

EPS（元/股） 1.12 1.18 0.30 0.52 0.89 

市盈率（P/E） 92.3 87.7 344.6 200.3 116.3 

市净率（P/B） 14.3 4.2 4.1 4.1 3.9 

EV/EBITDA 65.6 -10.4 77.0 60.5 44.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 02月 01 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 143 1420 1600 1693 1803  营业收入 232 283 85 141 236 

应收账款+票据 109 169 38 63 105  营业成本 81 108 41 64 100 

预付账款 3 2 1 1 2  营业税金及附加 2 2 1 1 2 

存货 56 96 28 43 68  营业费用 10 11 4 6 9 

其他 60 63 52 53 55  管理费用 37 58 21 30 48 

流动资产合计 372 1749 1718 1854 2033  财务费用 0 -1 -5 -6 -6 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 -1 0 0 0 

固定资产 145 400 354 306 254  公允价值变动收益 1 1 0 0 0 

在建工程 144 123 102 82 61  投资净收益 6 1 3 3 3 

无形资产 13 15 12 10 7  其他 0 5 3 2 1 

其他非流动资产 63 10 10 9 9  营业利润 109 110 29 51 87 

非流动资产合计 365 547 478 406 332  营业外净收益 0 0 0 0 0 

资产总计 737 2296 2197 2260 2364  利润总额 109 110 29 50 87 

短期借款 0 0 0 0 0  所得税 14 10 4 7 11 

应付账款+票据 75 137 32 51 79  净利润 95 100 26 44 76 

其他 31 27 12 19 30  少数股东损益 0 0 0 0 0 

流动负债合计 106 165 44 70 109  归属于母公司净利润 95 100 26 44 76 

长期带息负债 3 2 1 1 0        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 14 26 26 26 26   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 16 28 28 27 27  成长能力      

负债合计 122 193 72 97 136  营业收入 -0.54% 21.89% -70.00% 66.54% 66.97% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 13.01% 0.58% -77.98% 85.49% 80.56% 

股本 45 60 85 85 85  EBITDA 14.89% 5.54% -33.04% 25.64% 33.15% 

资本公积 463 1835 1810 1810 1810  归属于母公司净利润 20.85% 5.28% -74.56% 72.04% 72.19% 

留存收益 107 207 229 268 333  获利能力      

股东权益合计 614 2102 2125 2163 2228  毛利率 65.16% 61.90% 52.00% 54.53% 57.64% 

负债和股东权益总计 737 2296 2197 2260 2364  净利率 41.05% 35.46% 30.07% 31.06% 32.03% 

       ROE 15.51% 4.77% 1.20% 2.03% 3.39% 

现金流量表       ROIC 37.41% 22.68% 3.19% 8.08% 16.22% 

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

净利润 95 100 26 44 76  资产负债率 16.61% 8.42% 3.28% 4.30% 5.75% 

折旧摊销 23 29 69 72 75  流动比率 3.5 10.6 38.6 26.4 18.6 

财务费用 0 -1 -5 -6 -6  速动比率 2.9 9.9 38.0 25.7 17.9 

存货减少（增加为“-”） -24 -40 68 -16 -24  营运能力      

营运资金变动 -79 -115 91 -17 -30  应收账款周转率 2.4 1.8 2.4 2.4 2.4 

其它 19 62 -70 14 22  存货周转率 1.4 1.1 1.5 1.5 1.5 

经营活动现金流 34 36 178 91 112  总资产周转率 0.3 0.1 0.0 0.1 0.1 

资本支出 -102 -96 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 203 9 0 0 0  每股收益 1.1 1.2 0.3 0.5 0.9 

其他 -42 -34 2 2 2  每股经营现金流 0.4 0.4 2.1 1.1 1.3 

投资活动现金流 59 -122 2 2 2  每股净资产 7.2 24.8 25.0 25.5 26.3 

债权融资 3 -1 -1 -1 -1  估值比率      

股权融资 0 15 25 0 0  市盈率 92.3 87.7 344.6 200.3 116.3 

其他 -5 1381 -23 0 -4  市净率 14.3 4.2 4.1 4.1 3.9 

筹资活动现金流 -2 1395 1 -1 -4  EV/EBITDA 65.6 -10.4 77.0 60.5 44.8 

现金净增加额 92 1310 181 93 110  EV/EBIT 79.1 -13.1 296.6 157.9 86.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 02月 01 日收盘价 
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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
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