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基础数据

投资评级 无评级

合理估值

收盘价 154.55 元

总市值/流通市值 13208/9167 百万元

52周最高价/最低价 339.60/80.51 元

近 3 个月日均成交额 577.97 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

《源杰科技（688498.SH）-经营承压，高速率光芯片稳步推进》

——2023-10-30

《源杰科技（688498.SH）-高速率光芯片先行突破者》 ——

2023-08-03

一季度营收同比增长72%。公司是国内稀缺的光通信芯片公司。2023年公司

实现营收1.4亿元，同比下降49.0%；实现归母净利润1948万元，同比下降

80.6%。全年综合毛利率41.9%，同比下降20.0pct。2023年公司业绩承压，

主要系电信市场客户库存及终端运营商建设节奏放缓、国内市场价格竞争激

烈影响毛利率以及传统云计算数通市场需求下滑。

2024年一季度，公司实现营业收入6006万元，同比增长72.3%，环比增长

17.3%；实现归母净利润1053万元，同比下降11.1%，主要因去年同期公司

取得政府补贴669万元；扣非归母净利润957万元，同比增长109.7%。一季

度公司营收同环比修复，受益于行业需求恢复以及10G EML产品进一步放量。

宽带市场，10G EML加速贡献，25G/50G产品前瞻布局。光纤接入市场，公

司10G EML已批量出货并逐步放量，带动一季度营收实现同环比修复。研发

领域，公司对10G EML产品进行持续优化提升，并向客户送测了差异化方案

的10G DFB产品；面向下一代25G/50G PON光纤网络，公司已研发并向客户

送测相关的ONU及OLT端光芯片产品。

数通市场迎接AI机遇，100G EML、CW光源进展顺利。公司在高端光芯片领

域持续深耕，面向高速率光模块的EML芯片和CW光源产品积极推进。具体

来说，2023年公司完成100G PAM4 EML、70mW/100mW大功率CW芯片等产品

的研发与设计定型，并在客户端送样测试，目前相关测试进展顺利。公司已

初步完成200G PAM4 EML的性能研发及厂内测试，正持续优化。产能方面，

公司已扩建多条EML芯片生产设备和开发设备。AI带动高速光模块需求，配

套高速率光芯片供应持续偏紧，公司有望受益光芯片国产替代机遇。

风险提示：宽带市场需求恢复及AI市场需求不及预期；新产品进展不及预

期；客户认证进度不及预期；竞争加剧。

投资建议：维持盈利预测，维持无评级。

维持 2024-2025 年公司盈利预测，新增 2026 年盈利预测，预计公司

2024-2026 年归母净利润分别为 0.6/1.0/1.5 亿，对应 PE 分别为

194/119/78 倍。公司是国内稀缺的光通信芯片公司，数通市场高速率

EML 芯片和 CW 光源客户端积极推进，有望受益高速光模块需求红利；电

信市场 10G EML 加速推进，前瞻布局的 25G/50G PON 产品有望受益下一

代光纤接入网络升级。暂未给予公司评级，建议关注。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 283 144 266 369 480

(+/-%) 21.9% -49.0% 84.3% 38.7% 30.1%

净利润(百万元) 100 19 62 101 153

(+/-%) 5.3% -80.6% 216.5% 63.5% 51.6%

每股收益（元） 1.67 0.23 0.72 1.18 1.79

EBIT Margin 36.7% -4.0% 13.1% 26.0% 30.1%

净资产收益率（ROE） 4.8% 0.9% 2.8% 4.4% 6.3%

市盈率（PE） 83.9 610.6 194.4 118.8 78.4

EV/EBITDA 65.7 339.2 131.3 71.8 53.7

市净率（PB） 4.00 5.62 5.50 5.26 4.96

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：源杰科技营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：源杰科技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：源杰科技归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：源杰科技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：源杰科技单季度毛利率、净利率变化情况 图6：源杰科技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：源杰科技现金流量情况（百万元） 图8：源杰科技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

投资建议：维持 2024-2025 年公司盈利预测，新增 2026 年盈利预测，预计公司

2024-2026 年归母净利润分别为 0.6/1.0/1.5 亿，对应 PE 分别为 194/119/78 倍。

公司是国内稀缺的光通信芯片公司，数通市场高速率 EML 芯片和 CW 光源客户端积

极推进，有望受益高速光模块需求红利；电信市场 10G EML 加速推进，前瞻布局

的 25G/50G PON 产品有望受益下一代光纤接入网络升级。暂未给予公司评级，建

议关注。

表1：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 25 日） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E （亿元）

688498.SH 源杰科技 140.21 0.23 0.72 1.18 611 194 119 5.5 120

688048.SH 长光华芯 无评级 36.30 - 0.66 1.16 - 55 31 2.0 64

688313.SH 仕佳光子 无评级 10.27 - 0.11 0.20 - 95 51 4.0 47

300620.SZ 光库科技 增持 42.13 0.24 0.43 0.62 176 99 68 5.7 105

平均 176 83 50 3.9

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理和预测，其中长光华芯、仕佳光子、光库科技采用 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 1420 1344 1449 1532 1672 营业收入 283 144 266 369 480

应收款项 154 105 109 121 158 营业成本 108 84 155 171 208

存货净额 96 141 81 82 98 营业税金及附加 2 3 2 2 3

其他流动资产 28 41 8 11 14 销售费用 11 7 11 15 19

流动资产合计 1749 1631 1685 1776 1965 管理费用 31 26 26 33 43

固定资产 519 552 651 680 690 研发费用 27 31 39 52 62

无形资产及其他 15 17 16 16 15 财务费用 (1) (22) (5) (5) (5)

投资性房地产 13 7 7 7 7 投资收益 1 5 5 5 5

长期股权投资 0 30 30 30 30

资产减值及公允价值变

动 2 22 13 5 13

资产总计 2296 2237 2388 2509 2706 其他收入 (24) (56) (39) (52) (62)

短期借款及交易性金融

负债 1 1 1 1 1 营业利润 110 18 58 111 168

应付款项 137 84 152 165 211 营业外净收支 0 0 10 0 0

其他流动负债 27 10 27 29 38 利润总额 110 18 68 111 168

流动负债合计 165 95 180 196 250 所得税费用 10 (1) 6 10 15

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 28 25 30 35 40 归属于母公司净利润 100 19 62 101 153

长期负债合计 28 25 30 35 40 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 193 120 210 230 290 净利润 100 19 62 101 153

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 1 17 7 1 1

股东权益 2102 2117 2178 2279 2417 折旧摊销 27 41 58 74 84

负债和股东权益总计 2296 2237 2388 2509 2706 公允价值变动损失 (2) (22) (13) (5) (13)

财务费用 (1) (22) (5) (5) (5)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 18 (60) 186 6 5

每股收益 1.67 0.23 0.72 1.18 1.79 其它 (1) (17) (7) (1) (1)

每股红利 0.00 0.46 0.00 0.00 0.18 经营活动现金流 144 (21) 292 176 228

每股净资产 35.04 24.95 25.49 26.67 28.28 资本开支 0 (111) (150) (100) (80)

ROIC 7% -0% 2% 5% 7% 其它投资现金流 8 51 (37) 7 7

ROE 5% 1% 3% 4% 6% 投资活动现金流 8 (89) (187) (93) (73)

毛利率 62% 42% 42% 54% 57% 权益性融资 0 31 0 0 0

EBIT Margin 37% -4% 13% 26% 30% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 46% 25% 35% 46% 48% 支付股利、利息 0 (39) 0 0 (15)

收入增长 22% -49% 84% 39% 30% 其它融资现金流 1125 83 0 0 (0)

净利润增长率 5% -81% 217% 64% 52% 融资活动现金流 1125 35 0 0 (15)

资产负债率 8% 5% 9% 9% 11% 现金净变动 1276 (76) 106 83 140

股息率 0.0% 0.3% 0.0% 0.0% 0.1% 货币资金的期初余额 143 1420 1344 1449 1532

P/E 83.9 610.6 194.4 118.8 78.4 货币资金的期末余额 1420 1344 1449 1532 1672

P/B 4.0 5.6 5.5 5.3 5.0 企业自由现金流 0 (135) 125 67 140

EV/EBITDA 65.7 339.2 131.3 71.8 53.7 权益自由现金流 0 (52) 125 67 140

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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