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市场数据(2024-05-09) 

收盘价(元) 10.75 

一年内最高/最低(元) 20.85/7.11 

沪深 300 指数 3,664.56 

市净率(倍) 4.34 

流通市值(亿元) 49.32 
  

基础数据(2024-03-31) 

每股净资产(元) 2.47 

每股经营现金流(元) 0.01 

毛利率(%) 24.13 

净资产收益率_摊薄(%) 0.74 

资产负债率(%) 22.67 

总股本/流通股(万股) 45,880.23/45,880.23 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2024 年 05 月 10 日 

事件：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报。2023 年公司实现营收

7.55 亿元，同比下降 16.46%，归母净利润为-4754.67 万元，同比下降

173.97%。2024Q1 公司实现营收 1.98 亿元，同比增长 32.85%，归母

净利润为 844.32 万元，同比和环比均扭亏为盈。 

点评： 

⚫ 2023 年受宏观环境、行业发展等因素影响，营收同比下降，2024Q1

三大主营业务收入恢复增长。公司主营产品包括 PLC 光分路器芯

片系列产品、AWG 芯片系列产品、DFB 激光器芯片系列产品、光

纤连接器、室内光缆、线缆材料等，主要应用于电信市场和数通市

场。2023 年，光芯片及器件产品收入 3.61 亿元，同比下降 17.96%；

室内光缆产品收入 1.92 亿元，同比下降 12.72%；线缆材料产品收

入 1.85 亿元，同比下降 17.39%。公司持续优化关键技术，但形成

规模效益仍需要成长周期。同时，受宏观环境、行业发展等因素影

响，相关产品需求减少和价格降低。公司聚焦主业发展，加强市场

开拓，2024Q1 光芯片及器件、室内光缆、线缆材料各类产品收入

同比均有不同程度增长。 

⚫ 2024Q1 盈利能力改善，研发费用率处于行业较高水平。公司 2023

年毛利率为 18.73%，同比下降 6.72pct。分产品来看，光芯片及器

件毛利率为 21.37%，同比下降 14.85pct，主要受相关产品价格降

低影响；室内光缆毛利率为 14.21%，同比增加 0.25pct，毛利率保

持稳定；线缆材料毛利率为 18.28%，同比增加 2.72pct，主要受汽

车线缆用材料占比增加等产品结构影响。2024Q1 毛利率为 24.1%，

同比增长 3.8pct，环比增长 8.3pct，盈利能力明显改善。2023 年销

售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 3.54%、

8.57%、12.73%、-1.01%，同比+0.69pct、+0.93pct、+3.83pct、

+0.46pct。期间费用率总体稳定，公司围绕有源芯片、无源芯片等

方面持续进行研发和技术创新，研发费用同比增加，研发费用率处

于行业较高水平。 

⚫ 高度重视研发工作，公司部分主营产品属于光芯片产业，处于产业

链的核心位置，技术要求高，具有较高的进入壁垒。2023 年研发

投入占营收比为 12.73%。2023 年，（1）在无源芯片及器件方面，

主要研发进展包括：数据中心用 O 波段、4 通道 CWDM AWG 和

LAN WDM AWG 复用器及解复用器组件实现大批量销售，在国内

外数据中心100G/200G/400G 光模块中广泛应用；开发出数据中心

400G/800G 光模块用 AWG 芯片及组件。（2）在有源芯片及器件方

面，主要研发进展包括：应用于 50G PON 的 1342nm EML+SOA
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芯片开发中，新获批国家重点研发计划项目；开发出面向数据中心

和人工智能算力应用硅光配套的高功率 DFB 芯片及器件，实现小

批量销售。公司在光芯片领域积极与国内主流科研机构开展合作，

与中科院半导体所保持长期良好的合作研发关系，积极建立自身人

才梯队，增强研发设计、工艺整合能力。 

⚫ 随着 AI 大模型和算力需求的爆发，市场对光通信相关产品的需求

呈快速增长，光芯片及器件、光纤光缆的发展迎来新机遇。（1）数

通市场：AI 终端应用对于高速、稳定、可靠的数据传输需求日益迫

切，将进一步推动数据中心规模的扩大和网络带宽流量的增长。根

据 LightCounting 预测，2027 年全球光模块市场规模将突破 200 亿

美元，2022 年至 2027 年复合平均增长率为 12%，其中数通市场将

占据光通信市场规模的主导地位，同时在 5G、光纤宽带、消费电

子和自动驾驶等领域有广泛应用。随着亚马逊、谷歌等巨头纷纷投

入自研 AI 芯片，高端光模块的需求激增。根据 ICC 预测，2019-2024

年，中国光芯片厂商销售规模占全球光芯片市场的比例将不断提

升。（2）电信市场：随着相干通信由 100G 向 400G 升级，大容量、

多通道、宽带宽 DWDM AWG 芯片及模块需求增长，未来光芯片及

器件将迎来新的发展机遇。全球光纤接入网已进入千兆入户建设阶

段，根据 Omdia 预测，2027 年全球 PON 设备市场将超过 180 亿

美元。受益于国内 5G 产业链主要环节加速成熟和 5.5G 的新发展，

大规模的通信网络建设和改造将对光通信上下游产业形成有力拉

动，基于通信网络建设的光纤光缆产品将迎来广阔的市场前景。 

⚫ 盈利预测及投资建议：公司以自主开发光芯片为核心，保持对光芯

片及器件的持续研发投入，促进三大主营业务持续稳健发展，从“无

源+有源”逐步走向光电集成。随着高端产品出货占比提高，盈利

能力有望持续改善。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

0.40 亿元、0.77 亿元、1.06 亿元，对应 PE 分别为 122.88X、64.09X、

46.59X，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：AI 发展不及预期；技术升级迭代风险；行业竞争加剧。 

 

 

 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 903 755 951 1,173 1,372 

   增长比率（%） 10.51 -16.46 26.07 23.28 16.98 

净利润（百万元） 64 -48 40 77 106 

   增长比率（%） 28.14 -173.97 184.42 91.72 37.58 

每股收益（元） 0.14 -0.10 0.09 0.17 0.23 

市盈率（倍） 76.73 — 122.88 64.09 46.59 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：仕佳光子单季度营收情况  图 2：仕佳光子单季度归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

图 3：仕佳光子毛利率及净利率情况  图 4：仕佳光子单季度四项费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 1,002 938 953 1,022 1,113  营业收入 903 755 951 1,173 1,372 

  现金 168 270 281 319 382  营业成本 676 614 722 887 1,036 

  应收票据及应收账款 342 317 333 353 377  营业税金及附加 7 7 9 10 11 

  其他应收款 3 2 3 4 5  营业费用 26 27 28 29 33 

  预付账款 7 7 9 12 13  管理费用 69 65 67 69 73 

  存货 195 147 152 168 177  研发费用 80 96 107 130 147 

  其他流动资产 288 195 175 167 160  财务费用 -13 -8 -4 -4 -5 

非流动资产 576 539 555 570 581  资产减值损失 -22 -25 -19 -21 -22 

  长期投资 1 1 1 1 1  其他收益 21 19 33 45 52 

  固定资产 477 444 452 465 475  公允价值变动收益 1 -1 0 0 0 

  无形资产 40 37 37 37 37  投资净收益 3 4 5 6 6 

  其他非流动资产 59 57 66 67 68  资产处置收益 2 1 1 1 1 

资产总计 1,578 1,477 1,509 1,593 1,695  营业利润 64 -50 42 81 111 

流动负债 261 224 230 260 287  营业外收入 0 0 0 0 1 

  短期借款 0 2 2 2 2  营业外支出 0 1 0 0 0 

  应付票据及应付账款 138 123 133 163 190  利润总额 64 -50 42 81 111 

  其他流动负债 123 99 95 94 94  所得税 -1 -3 2 4 6 

非流动负债 113 118 113 114 115  净利润 64 -48 40 77 106 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 113 118 113 114 115  归属母公司净利润 64 -48 40 77 106 

负债合计 374 342 344 374 402  EBITDA 112 11 115 156 198 

 少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.14 -0.10 0.09 0.17 0.23 

  股本 459 459 459 459 459        

  资本公积 660 665 666 666 666  主要财务比率      

  留存收益 136 65 93 147 221  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 1,205 1,135 1,165 1,219 1,293  成长能力      

负债和股东权益 1,578 1,477 1,509 1,593 1,695  营业收入（%） 10.51 -16.46 26.07 23.28 16.98 

       营业利润（%） 18.47 -178.31 184.45 91.71 37.63 

       归属母公司净利润（%） 28.14 -173.97 184.42 91.72 37.58 

       获利能力      

       毛利率（%） 25.21 18.64 24.10 24.36 24.50 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.12 -6.30 4.22 6.56 7.72 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 5.34 -4.19 3.45 6.31 8.19 

经营活动现金流 135 79 99 134 176  ROIC（%） 3.73 -5.08 3.07 5.91 7.74 

  净利润 64 -48 40 77 106  偿债能力      

  折旧摊销 67 72 77 80 92  资产负债率（%） 23.67 23.18 22.78 23.48 23.70 

  财务费用 -5 -2 0 0 0  净负债比率（%） 31.02 30.18 29.50 30.69 31.06 

  投资损失 -3 -4 -5 -6 -6  流动比率 3.84 4.19 4.14 3.94 3.88 

 营运资金变动 -7 37 -35 -39 -40  速动比率 3.05 3.49 3.43 3.24 3.21 

  其他经营现金流 18 23 21 22 24  营运能力      

投资活动现金流 -349 54 -73 -73 -82  总资产周转率 0.57 0.49 0.64 0.76 0.83 

  资本支出 -99 -49 -83 -94 -101  应收账款周转率 3.87 3.29 3.90 4.63 5.12 

  长期投资 -253 99 15 15 13  应付账款周转率 6.21 5.76 6.53 6.96 6.80 

  其他投资现金流 3 4 -6 6 7  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -74 -36 -15 -22 -31  每股收益（最新摊薄） 0.14 -0.10 0.09 0.17 0.23 

  短期借款 0 2 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.29 0.17 0.22 0.29 0.38 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 2.63 2.47 2.54 2.66 2.82 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 5 5 1 0 0  P/E 76.73 — 122.88 64.09 46.59 

  其他筹资现金流 -79 -43 -16 -22 -31  P/B 4.09 4.35 4.23 4.05 3.81 

现金净增加额 -281 101 11 38 63  EV/EBITDA 35.62 520.09 40.47 29.58 23.06 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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