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通信行业事件点评    
 

汇绿生态收购全球光模块龙头 30%股权，成为第一大股东 
 

 2024 年 06 月 18 日 

 

➢ 事件：2024 年 5 月 19 日，汇绿生态（001267.SZ）与杭州杭实清紫泽源一

号股权投资合伙企业、苏州聚合鹏飞创业投资合伙企业签订了《股权转让意向协

议》及《承诺函》，拟以 1.95 亿元价格收购武汉钧恒科技有限公司 30%的股权。

2024 年 6 月 17 日，公司发布公告，表示已正式签署《股权转让合同》，并已完

成股权转让的工商变更登记，自此成为武汉钧恒科技的第一大股东。 

➢ 武汉钧恒科技深耕光模块领域多年，近年来业绩保持高速增长：成立于 2012

年，十余年以来，随着下游云计算、AIGC、5G 通信等市场快速增长，民用光模

块已成为公司盈利来源的主要产品。业务模式来看，公司聚焦光模块代工，通过

ODM/JDM/OEM 模式与客户开展合作。当前光模块产品速率涵盖 10G~800G，

应用场景聚焦云计算&AI，以多模为主。业绩方面，2021~2023 年公司分别实

现营收 2.09/2.42/4.35 亿元。 

➢ 聚焦光模块代工，绑定头部大客户，构筑业绩核心增长动力：在 2021 和

2022 年，钧恒科技陆续通过 Finisar、新华三等主要客户的合格供应商认证，双

方合作规模自此逐步增加，合作产品也由低速产品逐步拓展至各类速率，高速占

比持续提升。2024 年一季度公司实现营收 1.25 亿元，净利润 989 万元，公司在

一季度实现了 800G 新品的批量交付，并且 400G、800G 销售占比超过 50%，

高端产品占比提升也推动公司毛利率水平从2023年的20.28%大幅提升至2024

年一季度的 29.70%。从此次收购的业绩承诺来看，2024~2026 年承诺归母净

利润分别为 4500/5500/6800 万元。 

➢ 技术积淀深厚，光模块 COB 封装工艺国内先驱，硅光领域同样深度布局：

COB 是数通光模块的主流封装工艺，公司作为国内较早掌握并使用 COB 工艺的

厂商，积淀深厚，在 COB 工艺最关键的耦合环节掌握核心技术，并实现耦合设

备的自主研发。硅光方面，公司通过自研硅光耦合设备，创新硅光光学耦合工艺，

简化流程，提高光源耦合效率，降低链路损耗，实现多通道全自动化耦合、4 通

道和 8 通道耦合共平台，实现 400G—800G—1.6T 同平台演进，降低对设备和

工艺要求的同时降低制造成本，实现量产。 

➢ 投资建议：AI 领域火热持续拉动上游光通信产品需求，建议关注光模块领域

的中际旭创、新易盛、博创科技、光迅科技、汇绿生态，光器件领域的天孚通信、

太辰光，光芯片领域的源杰科技。 

➢ 风险提示：AI 发展不及预期，行业竞争加剧。  

 
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 

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

300308 中际旭创 142.51 1.94 4.50 6.25 74 32 23 推荐 

300502 新易盛 110.49 0.97 2.15 3.21 114 51 34 推荐 

300394 天孚通信 96.88 1.32 2.50 3.57 74 39 27 推荐 

688498 源杰科技 143.04 0.23 1.75 2.94 628 82 49 推荐 

300570 太辰光 34.90 0.68 1.32 1.97 51 26 18 推荐 

300548 博创科技 20.79 0.28 0.61 0.91 73 34 23 推荐 

002281 光迅科技 34.68 0.78 1.01 1.35 44 34 26 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2024 年 06 月 17 日收盘价；）   
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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