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市场数据  
收盘价(元) 91.21 

一年最低/最高价 68.59/173.99 

市净率(倍) 10.32 

流通A股市值(百万元) 45,903.44 

总市值(百万元) 50,522.28 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.84 

资产负债率(%,LF) 12.49 

总股本(百万股) 553.91 

流通 A 股(百万股) 503.27  
 

相关研究  
《天孚通信(300394)：2023 年报及

2024 年一季报点评：业绩持续兑现，

期待 AI 光互连需求继续打开业绩空

间》 

2024-04-26 

《天孚通信(300394)：2023 年业绩预

告点评：业绩持续超预期兑现，期待

在 AI 浪潮中更入佳境》 

2024-01-20 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1196 1939 3675 5730 6835 

同比（%） 15.89 62.04 89.57 55.92 19.28 

归母净利润（百万元） 402.94 729.88 1,425.60 2,268.15 2,724.30 

同比（%） 31.51 81.14 95.32 59.10 20.11 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.73 1.32 2.57 4.09 4.92 

P/E（现价&最新摊薄） 125.38 69.22 35.44 22.27 18.55 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年半年度业绩预告，1）2024 上半年公司实现归母
净利润 6.3-6.8 亿元，同比+167%-187%，扣非归母净利润 6.2-6.6 亿元，
同比+174%-194%；2）24Q2 归母净利润中值 3.7 亿元，对应环比+34%，
扣非归母净利润中值 3.7 亿元，对应环比+38%。公司预告业绩超出市场
预期。 

◼ 下游需求增长推动业绩环比高增，公司供需两端景气度均得到验证 

受益于 AI 算力需求高增及全球数据中心建设，高速光器件需求量稳定
提升，推动公司有源和无源产品营收增长，伴随公司降本增效效果显现
叠加产能压力逐步缓解，24Q2 公司实现归母净利润 3.5-4.0 亿元，对应
环比+26%-43%，扣非归母净利润 3.5-4.0 亿元，对应环比+29%-47%。 

我们认为公司 24H1 特别是 Q2 的业绩验证了公司下游需求及自身出货
的景气度，并为公司后续与行业共同成长进一步夯实基础。 

◼ 公司无源、有源产品将受益于明年 800G、1.6T 需求释放 

我们认为明年产业需求有以下趋势：1）云厂在推理需求凸显+H 系列算
力卡供应趋缓+自建以太网结构迭代三重趋势下，明年对 800G 的需求
将充分释放；2）英伟达继续保持软硬件系统在训练、训推一体上的优
势，同时自身客户结构持续优化，将进一步引领 1.6T 等前沿产品的迭
代与应用；3）硅光模块具备缓解光芯片等物料短缺、承接硅基共封装
趋势、降低成本三层产业逻辑，有望加速渗透。 

公司作为光模块上游核心器件优质供应商，与大客户深度绑定，我们认
为公司无源产品绑定下游各大头部厂商，将受益于明年 800G、1.6T 的
放量，有源产品对应下游客户仍将在最先进网络产品中把握最大话语
权，因此将受益于 1.6T 放量。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 AI 算力建设带动产业链游需求高景气，
以及公司供需两端得到验证，我们将公司 2024/2025/2026 年预期归母净
利润由 13.9/22.0/26.6 亿元上调至 14.3/22.7/27.2 亿元，2024 年 7 月 19

日收盘价对应 PE 分别为 35.4/22.3/18.6 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：高速光模块及光器件需求不及预期；客户开拓与份额不及预
期；产品研发落地不及预期；行业竞争加剧；原材料供应紧缺。  
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天孚通信三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,045 4,509 7,076 9,278  营业总收入 1,939 3,675 5,730 6,835 

货币资金及交易性金融资产 2,300 2,961 4,663 6,751  营业成本(含金融类) 886 1,743 2,724 3,263 

经营性应收款项 469 1,128 1,759 1,752  税金及附加 17 33 52 62 

存货 256 390 612 732  销售费用 18 33 46 55 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 83 136 172 205 

其他流动资产 21 30 41 42  研发费用 143 202 258 294 

非流动资产 853 1,004 1,121 1,239  财务费用 (59) (56) (72) (121) 

长期股权投资 8 9 10 10  加:其他收益 16 21 24 0 

固定资产及使用权资产 624 765 883 986  投资净收益 16 37 46 34 

在建工程 28 33 38 53  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 49 45 41 41  减值损失 (23) (5) (5) 0 

商誉 30 30 30 30  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 4 8 6 6  营业利润 862 1,636 2,616 3,111 

其他非流动资产 110 114 114 114  营业外净收支  (21) 1 1 0 

资产总计 3,898 5,513 8,197 10,517  利润总额 841 1,636 2,617 3,111 

流动负债 504 691 1,075 657  减:所得税 111 196 314 373 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  净利润 730 1,440 2,303 2,738 

经营性应付款项 277 353 552 462  减:少数股东损益 0 14 35 14 

合同负债 84 107 166 0  归属母公司净利润 730 1,426 2,268 2,724 

其他流动负债 142 229 355 193       

非流动负债 31 33 31 31  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.32 2.57 4.09 4.92 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 786 1,581 2,544 2,991 

租赁负债 6 9 7 7  EBITDA 877 1,694 2,678 3,138 

其他非流动负债 25 24 24 24       

负债合计 535 724 1,106 688  毛利率(%) 54.30 52.56 52.47 52.26 

归属母公司股东权益 3,193 4,604 6,872 9,596  归母净利率(%) 37.65 38.79 39.58 39.86 

少数股东权益 171 185 220 233       

所有者权益合计 3,363 4,789 7,091 9,829  收入增长率(%) 62.04 89.57 55.92 19.28 

负债和股东权益 3,898 5,513 8,197 10,517  归母净利润增长率(%) 81.14 95.32 59.10 20.11 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 902 906 1,922 2,319  每股净资产(元) 8.08 8.31 12.41 17.32 

投资活动现金流 258 (334) (318) (231)  最新发行在外股份（百万股） 554 554 554 554 

筹资活动现金流 (9) 22 (2) 0  ROIC(%) 22.66 34.05 37.63 31.08 

现金净增加额 1,155 597 1,602 2,088  ROE-摊薄(%) 22.86 30.97 33.01 28.39 

折旧和摊销 92 113 134 147  资产负债率(%) 13.72 13.13 13.49 6.54 

资本开支 (204) (265) (265) (265)  P/E（现价&最新股本摊薄） 69.22 35.44 22.27 18.55 

营运资本变动 66 (611) (474) (532)  P/B（现价） 11.28 10.97 7.35 5.26 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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