
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
光通信行业点评    
 

北美运营商库存持续消化，AI 业务将持续带动高速光模块出货 
 

 2024 年 02 月 14 日 

 
[Table_Author]     

 

分析师：马天诣 分析师：马佳伟 分析师：杨东谕 

执业证号：S0100521100003 执业证号：S0100522090004 执业证号：S0100523080001 

邮箱：matianyi@mszq.com 邮箱：majiawei@mszq.com 邮箱：yangdongyu@mszq.com 

 

 

➢ 事件：近期进入美股集中披露期，Amphenol 2023Q4 实现营业收入 33.3

亿美元（同比+2.7%；环比+4.0%）。Lumentum FY2024Q2 实现营业收入 3.67

亿美元（同比-27.5%；环比+15.5%）。Fabrinet FY2024Q2 实现营业收入 7.13

亿元（同比+6.6%；环比+4.0%）。Coherent FY2024Q2 实现营业收入 11.31 亿

元（同比-17.4%；环比+7.4%）。（上述 FY2024Q2 对应 2023 自然年 Q4） 

➢ FY24Q2 业绩符合预期，云/AI 基础设施带动 Lumentum 出货提升。分业

务来看，FY24Q2 Cloud & Networking 业务收入环比增长 25%，主要受到数

据中心云需求提升带动，而受到运营商消化库存影响收入同比下降 25%，预计业

务在 FY24H2 4*200G、1.6T 收发器、200G EML 等产品将实现出货。Industrial 

Tech 业务板块，公司收入环比下降 9%，同比下降 25%，主要受到 3D 视觉季节

性需求以及竞争加剧等因素影响。公司收购的 Cloud light 收发器在 FY24Q2 出

货强劲，在八周内贡献了接近 59.5 百万美元的收入，并且预计在下个季度贡献

更多收入。数据中心收发器预计在 2024 年（自然年）Q2、Q3 贡献收入暂时下

降，而在 24 年（自然年）末和 25 年（自然年）初迎来大幅增长。根据公司业绩

会披露，公司下游运营商客户财年全年仍以消化现有库存为主。 

➢ Coherent FY24Q2 业绩符合预期，800G 产品出货环比翻倍。根据公司业

绩会，FY24Q2 公司 800G 光模块出货环比增长 100%，收入达到 1 亿美元，预

计 FY24Q3/Q4 800G 产品收入将保持环比正增长。公司预计本财年 50%以上的

数通光模块板块收入来自于 AI 相关应用，并且根据内部测算，未来 800G 光模

块市场规模 CAGR 为 65%，市场空间进一步打开。电信侧业务 2023 年（自然

年）9-12 月环比增长 20%，我们预计 FY24H2 环比增长双位数。FY24Q3 公司

收入预计实现 11.2-12.0 亿美元，公司同步更新对财年全年的收入预期为 45.5

亿元到 47.0 亿元，区间下限相比之前增长 5000 万美元。 

➢ Fabrinet FY24Q2 业绩超预期，Q3 电信和数通收入预计环比增长。根据公

司业绩会，FY24Q2 数通业务环比增长 19%，同比增长 150%，主要受到 AI 项

目对于 800G 产品的需求增长；电信业务环比下降 4%，尽管下游运营商依然处

于降库存阶段，但是 400G 相干产品的出货提升改善了部分影响，预计下个季度

运营商需求有所好转；非光通信的通讯业务 FY24Q2 收入环比下降，预计

FY24Q3 情况持续并在 FY24Q4 好转。公司预计 FY24Q3 实现收入 7.05-7.20 亿

美元，预计数通和电信收入将实现环比增长。 

➢ Amphenol 数通业务超预期，收购传感器和射频公司丰富产品结构。23Q4

公司 information technology and data communications 业务收入环比增长

6%，超出此前预期，主要受益于 AI 数据中心需求。2023 全年公司收购的天线 
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公司 PCTEL 贡献收入 8500 万美元，10 个新收购企业贡献收入 6 亿美元，公司

2024 年将继续坚持收购项目的策略。2 月初，公司宣布将计划以 20 亿美金收

购凯雷互连技术，后者为工业和国防供应连接器和电缆的企业。公司预计 24Q1

实现收入 31 亿-34 亿美元，同比增长 2%-4%。 

➢ 投资建议：我们推荐在海外构建算力基础设施背景下互联网巨头/消费电子

供应链中的中际旭创，天孚通信，新易盛，源杰科技，鼎通科技，太辰光。 

➢ 风险提示：2024 年海外互联网大厂云&AI 相关基础设施建设不及预期，

1.6T 出货不及预期。  
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

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

300308.SZ 中际旭创 127.00 2.49 5.24 6.42 51 24 20 推荐 

300394.SZ 天孚通信 108.80 1.63 2.51 3.18 67 43 34 推荐 

300502.SZ 新易盛 54.90 1.16 1.84 2.61 48 30 21 推荐 

688498.SH 源杰科技 100.00 0.30 1.32 2.08 338 76 48 推荐 

688668.SH 鼎通科技 35.04 0.72 2.05 3.10 49 17 11 推荐 

300570.SZ 太辰光 32.10 0.69 1.04 1.39 46 31 23 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;(注：股价为 2024 年 02 月 08 日收盘价) 
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