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高速光器件需求放量，公司业绩高增盈利能力提升

——天孚通信（300394.SZ）2023年年报及 2024年一季报点评报告

华龙证券研究所
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最近一年走势

市场数据
2024年 04月 29日

当前价格（元） 163.02
52周价格区间（元） 50.00-173.99
总市值（百万元） 64,374.44
流通市值（百万元） 58,442.65
总股本（万股） 39,488.68
流通股（万股） 35,849.99
近一月换手（%） 92.42
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相关阅读

事件：

2024年 4月 21日、4月 23日，天孚通信分别发布 2023年年报
及 2024年一季报：2023年公司实现营业收入 19.39亿元，同比增长
62.04%；实现归属上市公司股东的净利润 7.30 亿元，同比增长
81.14%。2024 年一季度，公司实现营业收入 7.32 亿元，同比增长
154.95%；实现归属上市公司股东的净利润 2.79 亿元，同比增长
202.68%。

观点：

 高速光器件产品需求快速增长，公司业绩大幅增长。2023年，得
益于人工智能 AI 技术的发展和算力需求的增加，全球数据中心
建设带动对高速光器件产品需求的持续稳定增长。同时，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，高速率
产品产能利用率明显提升。2023年全年公司实现营业收入 19.39
亿元，同比增长 62.04%；实现归属上市公司股东的净利润 7.30
亿元，同比增长 81.14%。2024年一季度，同样受益于 AI技术的
发展和算力需求的增加，公司业绩高增，实现营业收入 7.32亿元，
同比增长 154.95%；实现归属上市公司股东的净利润 2.79亿元，
同比增长 202.68%。

 长期研发投入保持技术优势，公司盈利能力提升。公司自上市以
来，持续保持高强度研发投入，在无源器件整体解决方案和先进
光学封装制造方面持续深化公司研发设计和工艺开发能力，长期
保持公司在细分领域的技术领先性，同时也为客户新品研发提供
强力支持，助力客户高速率新产品加速成功转产。2023年，公司
光通信器件毛利率为 54.26%，同比提升 2.62 个百分点。其中光
无源器件毛利率为 60.25%，同比提升 5.24 个百分点；光有源器
件毛利率为 44.77%，同比提升 8.02个百分点。

 加快国际化产业布局，迎接 AI浪潮下的需求增长。公司积极推
进全球产业布局，逐步完善以苏州为中国总部，新加坡为海外总
部，江西与泰国为量产基地的全球网状布局，满足国内海外不同
客户需求。在 AI技术的快速发展和算力需求加速增长的背景下，
公司国际化产业布局有望为公司持续稳定的业绩增长打下稳固的
产能基础。

 盈利预测及投资评级：在算力需求持续快速增长的背景下，公司
高速光器件产品需求的持续稳定增长，同时公司加快国际化产业
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布局，为持续的业绩增长提供保障。我们预计公司 2024-2026年
分别实现营业收入 36.49亿元、52.07亿元、71.14 亿元，实现归
母净利润 12.11亿元、17.24亿元、24.89亿元，当前股价对应 PE
分别为 53.2、37.3、25.9倍。首次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示：光通信器件市场需求不及预期；光通信器件产品价格
下滑；行业竞争加剧；汇率波动风险；宏观环境出现不利变化；
所引用数据来源发布错误数据。

 盈利预测简表

预测指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1,196 1,939 3,649 5,207 7,114
增长率（%） 15.9 62.0 137.5 31.1 10.3

归母净利润（百万元） 403 730 1,211 1,724 2,489
增长率（%） 31.5 81.1 65.9 42.3 44.4
ROE（%） 15.4 21.7 29.1 31.1 32.4
每股收益/EPS（摊薄/元） 1.02 1.85 3.07 4.36 6.30
市盈率（P/E） 159.8 88.2 53.2 37.3 25.9

市净率（P/B） 24.5 20.2 16.1 12.0 8.6

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 2169 3045 3846 5238 7305 营业收入 1196 1939 3649 5207 7114
现金 673 1864 2737 3991 6135 营业成本 579 886 1676 2398 3149
应收票据及应收账款 323 428 383 485 463 营业税金及附加 11 17 33 45 63
其他应收款 1 2 3 5 7 销售费用 18 18 41 55 77
预付账款 3 4 9 10 16 管理费用 63 83 202 281 363
存货 186 256 223 256 193 研发费用 123 143 330 473 636
其他流动资产 983 491 491 491 491 财务费用 -20 -59 -4 0 -5
非流动资产 732 853 899 986 1088 资产和信用减值损失 -14 -23 -23 -27 -29
长期股权投资 8 8 4 3 2 其他收益 12 16 13 14 14
固定资产 592 616 646 733 837 公允价值变动收益 2 1 1 1 1
无形资产 50 49 49 48 45 投资净收益 27 16 20 18 19
其他非流动资产 82 179 200 202 205 资产处置收益 0 1 0 0 0
资产总计 2901 3898 4745 6224 8393 营业利润 451 862 1383 1961 2835
流动负债 233 504 500 563 549 营业外收入 3 0 1 1 1
短期借款 0 0 62 62 62 营业外支出 3 21 6 8 9
应付票据及应付账款 116 277 207 272 253 利润总额 451 841 1378 1955 2827
其他流动负债 117 227 231 228 234 所得税 46 111 158 223 327
非流动负债 31 31 35 39 43 净利润 405 730 1220 1732 2499
长期借款 0 0 4 8 12 少数股东损益 2 -0 9 8 10
其他非流动负债 31 31 31 31 31 归属母公司净利润 403 730 1211 1724 2489
负债合计 264 535 535 602 592 EBITDA 544 984 1475 2072 2970
少数股东权益 11 171 179 187 198 EPS（元） 1.02 1.85 3.07 4.36 6.30
股本 394 395 553 553 553
资本公积 1046 1073 915 915 915 主要财务比率

留存收益 1195 1727 2347 3198 4429 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
归属母公司股东权益 2626 3193 4031 5435 7603 成长能力

负债和股东权益 2901 3898 4767 6272 8470 营业收入(%) 15.9 62.0 137.5 31.1 10.3
营业利润(%) 30.7 91.3 60.4 41.8 44.6
归属于母公司净利润(%) 31.5 81.1 65.9 42.3 44.4
获利能力

毛利率(%) 51.6 54.3 54.1 54.0 55.7
现金流量表（百万元） 净利率(%) 33.8 37.6 33.4 33.3 35.1
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 15.4 21.7 29.1 31.1 32.4
经营活动现金流 464 902 1295 1748 2669 ROIC(%) 15.6 24.2 30.3 32.1 33.2
净利润 405 730 1220 1732 2499 偿债能力

折旧摊销 83 90 72 86 105 资产负债率(%) 9.1 13.7 11.3 9.7 7.1
财务费用 -20 -59 -4 0 -5 净负债比率(%) -24.7 -54.8 -63.3 -70.0 -78.2
投资损失 -27 -16 -20 -18 -19 流动比率 9.3 6.0 7.7 9.3 13.3
营运资金变动 -10 66 5 -77 61 速动比率 8.4 5.5 7.2 8.8 12.9
其他经营现金流 33 91 22 26 27 营运能力

投资活动现金流 -180 258 -97 -154 -187 总资产周转率 0.4 0.6 0.8 0.9 1.0
资本支出 112 204 122 174 208 应收账款周转率 4.2 5.3 5.3 5.3 5.3
长期投资 -95 445 4 1 1 应付账款周转率 7.2 6.3 9.0 12.0 15.0
其他投资现金流 26 18 21 19 20 每股指标（元）

筹资活动现金流 -128 -9 -325 -341 -339 每股收益(最新摊薄) 1.02 1.85 3.07 4.36 6.30
短期借款 -1 0 62 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.17 2.28 3.28 4.43 6.76
长期借款 0 0 4 4 4 每股净资产(最新摊薄) 6.65 8.08 10.15 13.64 19.06
普通股增加 2 1 158 0 0 估值比率

资本公积增加 42 27 -158 0 0 P/E 159.8 88.2 53.2 37.3 25.9
其他筹资现金流 -172 -37 -391 -344 -343 P/B 24.5 20.2 16.1 12.0 8.6
现金净增加额 158 1155 873 1254 2144 EV/EBITDA 162.9 89.4 59.1 41.5 28.2

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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