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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 158.52 元

总市值/流通市值 62597/56829 百万元

52周最高价/最低价 173.99/50.00 元

近 3 个月日均成交额 2430.55 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《天孚通信（300394.SZ）-四季度净利润创新高，高速率产品需

求快速增长》 ——2024-01-22

《天孚通信（300394.SZ）-2023 年第三季度利润增长 94.95%，

高速率产品快速上量》 ——2023-10-22

《天孚通信（300394.SZ）-2023 年上半年利润增长 36.42%，AI

算力需求释放》 ——2023-08-28

《天孚通信（300394.SZ）-经营质量提升，800G 光器件实现量产》

——2023-04-23

《天孚通信（300394.SZ）-净利润同比增长 31%，创新业务持续

可期》 ——2023-01-31

一季度营收和净利润环比基本持平。公司发布2023年报及2024年一季报，

2023年实现营业收入19.4亿元，同比增长62.0%，实现归母净利润7.3亿

元，同比增长81.1%。2024年一季度，公司实现营业收入7.3亿元，同比增

长155%，环比基本持平；实现归母净利润2.8亿元，同比增长202.7%，环

比下降4.1%。整体来看，高速率产品需求快速增长带动公司业绩同比仍实现

快速增长。根据公司公告，公司一季度营收、净利润环比基本持平，主要受

制于春节后熟练工人短缺带来的阶段性产能紧缺问题。

积极降本增效，盈利能力同比提升。2023年公司无源光器件实现收入11.8

亿元，同比增长23.3%，毛利率约60.3%；光有源器件实现收入7.5亿元，

同比增长242.5%，毛利率约44.8%。有源器件放量下，公司盈利能力仍实现

同比提升——2023年公司实现毛利率54.30%，同比+2.6pct；2024年一季度

公司毛利率为55.5%，同比提升4.9pct。盈利能力增长主要受益于公司持续

信息系统升级和自动化升级、江西生产基地降本增效，产能利用率明显提升。

加速全球布局，前瞻布局硅光等新技术方向。公司加速推动海外新加坡总部

平台和泰国生产基地的建设，公告显示泰国建设的一期生产基地厂房预计于

今年 5 月开始试生产。同时，公司长期前瞻布局光通信领域的硅光等技术

方向，目前主要研发项目包括适用于硅光模块特殊光纤器件及单通道高功率

激光器产品开发、适用于各种特殊应用场景的Fiber Array器件产品开发等。

OFC 2024展会期间，公司也展示了为1.6T/800G光模块配套应用的MuxTOSA、

DemuxPOSA、LenseFAU等光引擎产品和解决方案。

积极分红回馈股东。公司2023年计划每10股派发现金红利10.00元，合计

派发现金红利3.95亿元，占归母净利润比例超50%。公司拟以资本公积金转

增股本，每10股转增4股。后续规划上，公司已拟定2024年中期分红安排。

风险提示：产能紧缺、物料短缺持续，高速光器件需求不及预期，竞争加剧。

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。

公司高速光器件产品线需求旺盛，充分受益 AI 发展趋势，随着产品线

的不断拓展和高速光引擎重点产品逐步起量，我们上调公司 2024-2025

年盈利预测，新增 2026 年盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利

润分别为 14.7/21.5/26.8 亿元（原预计 2024-2025 年归母净利润为

12.6/16.4 亿元），对应 PE 分别为 43/29/23 倍。看好公司受益于 AI 算

力基础设施需求持续释放，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,196 1,939 3,939 5,968 7,406

(+/-%) 15.9% 62.0% 103.2% 51.5% 24.1%

归母净利润(百万元) 403 730 1470 2154 2682

(+/-%) 31.5% 81.1% 101.4% 46.6% 24.5%

每股收益（元） 1.02 1.85 3.72 5.45 6.79

EBIT Margin 33.7% 40.8% 38.1% 38.4% 37.9%

净资产收益率（ROE） 15.3% 22.9% 35.8% 39.6% 37.8%

市盈率（PE） 155.0 85.8 42.6 29.1 23.3

EV/EBITDA 129.7 71.8 40.4 27.0 22.3

市净率（PB） 23.8 19.6 15.3 11.5 8.8

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：天孚通信营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：天孚通信单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：天孚通信归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：天孚通信单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图5：天孚通信单季度毛利率、净利率变化情况 图6：天孚通信单季度三项费用率变化情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：天孚通信现金流量情况（百万元） 图8：天孚通信存货及季度变动情况（百万元）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

盈利预测：

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

1.光无源器件：

公司目前营收占比较高的部分是光无源器件，一方面传统数据中心侧需求有望逐

步修复并维持平稳，且考虑到 AI 从模型发布到后续应用规模落地均需要光器件支

持，因此需求具备长期持续性。基于以上变化，我们预计公司 2024-2025 年光无

源器件部分业务增速为 10%/9%。

毛利率：考虑到公司持续降本增效，产能利用率提升，上调 2024-2025 年毛利率

预测，预计 2024-2025 年毛利率水平为 58.3%/56.3%。

2. 光有源器件：

公司光有源器件里包括部分封装以及光引擎等业务，其中光引擎的逐步上量推动

公司光有源器件收入保持快速增长。考虑到 AI 对于公司光有源业务的拉动已经开

始体现，我们预计在 AI 的持续发展驱动下，公司光有源器件业务进展有望加速，

因此上调增速预期。我们预计 2024-2025 年公司光有源器件增速为 252%/73%。

毛利率：随着公司高速率产品产能利用率提升，光有源器件毛利率有望修复，基

于此上调该预测，预计 2023-2025 年光有源器件业务的毛利率为 49.1%/50.3%。
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表1：天孚通信营收拆分

2023 2024E 2025E 2026E

光无源器件

收入（百万元） 1183.3 1303.5 1416.0 1527.23

增速(%) 23.3% 10.2% 8.6% 7.9%

毛利率(%) 60.3% 58.3% 56.3% 54.9%

光有源器件

收入（百万元） 745.9 2625.9 4542.7 5869.2

增速(%) 243.4% 252.0% 73.0% 29.2%

毛利率(%) 44.8% 49.1% 50.3% 49.3%

其他

收入（百万元） 9 9 9 9

毛利率(%) 62.5% 62.5% 62.5% 62.5%

合计

收入（百万元） 1938.6 3938.8 5968.1 7405.8

增速(%) 62.0% 103.2% 51.5% 24.1%

毛利率(%) 54.3% 51.7% 51.3% 50.0%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

投资建议：公司高速光器件产品线需求旺盛，充分受益 AI 发展趋势，随着产品线

的不断拓展和高速光引擎重点产品逐步起量，我们上调公司 2024-2025 年盈利预

测，新增 2026 年盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

14.7/21.5/26.8 亿元（原预计 2024-2025 年归母净利润为 12.6/16.4 亿元），对

应 PE 分别为 43/29/23 倍。看好公司受益于 AI 算力基础设施需求持续释放，维持

“买入”评级。

表2：同类公司估值比较

证券 证券 投资 股价 EPS（元） PE PB 总市值

代码 简称 评级 （4 月 23 日） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E （亿元）

300394.SZ 天孚通信 买入 158.52 1.85 3.72 5.45 85.8 42.6 29.1 15.3 626

可比公司

300620.SZ 光库科技 增持 41.32 0.24 0.48 0.66 172.2 86.2 63.0 5.6 103

300570.SZ 太辰光 无评级 39.95 0.67 1.17 1.54 59.6 34.3 25.9 5.8 91

688195.SH 腾景科技 无评级 23.76 0.32 0.56 0.77 74.3 42.8 30.8 3.2 31

300548.SZ 博创科技 无评级 22.17 0.28 0.59 0.79 79.2 37.6 28.2 3.6 64

平均 96.3 50.2 37.0 4.6

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理和预测，其中光库科技、太辰光、腾景科技、博创科技采用 Wind 一致预期数据
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 673 1864 1743 2645 4114 营业收入 1196 1939 3939 5968 7406

应收款项 324 431 1004 1487 1793 营业成本 579 886 1903 2906 3700

存货净额 186 256 653 985 1232 营业税金及附加 11 17 32 48 56

其他流动资产 104 58 177 269 333 销售费用 18 18 35 53 59

流动资产合计 2169 3045 4177 5986 8073 管理费用 63 83 183 241 269

固定资产 605 644 723 718 701 研发费用 123 143 287 430 518

无形资产及其他 50 49 48 47 46 财务费用 (20) (59) (50) (61) (95)

投资性房地产 69 152 152 152 152 投资收益 27 16 50 39 50

长期股权投资 8 8 8 8 8

资产减值及公允价值变

动 (14) (15) 30 30 30

资产总计 2901 3898 5107 6911 8980 其他收入 (108) (132) (257) (410) (478)

短期借款及交易性金融

负债 3 2 2 2 2 营业利润 451 862 1660 2442 3018

应付款项 116 277 488 793 1074 营业外净收支 1 (21) 20 20 30

其他流动负债 114 225 312 476 601 利润总额 451 841 1680 2462 3048

流动负债合计 233 504 802 1270 1676 所得税费用 46 111 210 308 366

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 2 (0) (0) (0) (0)

其他长期负债 31 31 31 31 31 归属于母公司净利润 403 730 1470 2154 2682

长期负债合计 31 31 31 31 31 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 264 535 833 1301 1707 净利润 403 730 1470 2154 2682

少数股东权益 11 171 171 171 171 资产减值准备 0 8 3 0 (0)

股东权益 2626 3193 4104 5439 7102 折旧摊销 80 87 70 76 79

负债和股东权益总计 2901 3898 5107 6911 8980 公允价值变动损失 14 15 (30) (30) (30)

财务费用 (20) (59) (50) (61) (95)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (29) 67 (788) (438) (212)

每股收益 1.02 1.85 3.72 5.45 6.79 其它 1 (8) (3) (0) 0

每股红利 0.40 0.50 1.41 2.07 2.58 经营活动现金流 469 900 722 1762 2520

每股净资产 6.66 8.08 10.39 13.77 17.99 资本开支 0 (118) (121) (41) (31)

ROIC 23.25% 31.67% 45% 64% 74% 其它投资现金流 (97) 446 (164) 0 0

ROE 15.35% 22.86% 36% 40% 38% 投资活动现金流 (98) 328 (285) (41) (31)

毛利率 52% 54% 52% 51% 50% 权益性融资 2 191 0 0 0

EBIT Margin 34% 41% 38% 38% 38% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 40% 45% 40% 40% 39% 支付股利、利息 (157) (198) (559) (819) (1019)

收入增长 16% 62% 103% 52% 24% 其它融资现金流 98 168 0 0 0

净利润增长率 32% 81% 101% 47% 25% 融资活动现金流 (214) (36) (559) (819) (1019)

资产负债率 9% 18% 20% 21% 21% 现金净变动 158 1191 (121) 902 1469

股息率 0.3% 0.3% 0.9% 1.3% 1.6% 货币资金的期初余额 515 673 1864 1743 2645

P/E 155.0 85.8 42.6 29.1 23.3 货币资金的期末余额 673 1864 1743 2645 4114

P/B 23.8 19.6 15.3 11.5 8.8 企业自由现金流 0 724 473 1602 2303

EV/EBITDA 129.7 71.8 40.4 27.0 22.3 权益自由现金流 0 892 517 1656 2387

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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