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仕佳光子（688313.SH）2024 年半年报点评     

上半年业绩扭亏为盈，AI 驱动光芯片&器件业务快速增长 
 

 2024 年 08 月 17 日 

 

➢ 事件：8 月 16 日，公司发布 2024 年半年报，上半年实现营收 4.49 亿元，

同比增长 36.07%，归母净利润和扣非归母净利润分别为 1195.63 万元和 167.43

万元，两者均实现扭亏为盈。 

➢ 电信市场逐步复苏&AI 驱动下数通市场实现快速增长，助力公司上半年实

现扭亏为盈：分业务来看，1）光芯片及器件产品：上半年实现营收 2.41 亿元，

同比增长 60.5%。数通侧，AI 算力需求驱动下持续高景气，在 400G/800G 光模

块需求不断增加的情况下，带来公司 AWG 芯片及组件、平行光组件、MPO 高

密度光纤连接器等无源光芯片及器件产品实现快速增长。电信侧，伴随上半年市

场逐步复苏，公司传输网用相关 AWG 芯片及模块销量呈恢复性增长。同时，公

司生产的 VOA 芯片及器件、VMUX 系列模块、WDM 器件及定制化模块以及相

关无源智能器件/模块，部分实现批量供货。此外，传统的 2.5G DFB 和 10G DFB

也迎来快速增长。2）室内光缆：上半年实现营收 0.98 亿元，同比增长 12.67%，

海外市场对 AI 数据中心用多芯和大芯数光缆的需求显著增长，为公司光缆相关

产品提供了可观的增量。3）线缆高分子材料：上半年实现营收 1.02 亿元，同比

增长 22.67%，新能源车销量稳步提升&数据中心需求增长是增长的重要动力。 

➢ 持续加大研发投入，重点聚焦强化数通领域的光芯片&光器件实力，为未来

打造核心增长点：公司 2021/2022/2023 年及 2024 上半年的研发费用率分别

为 9.8%/8.9%/12.7%/12.0%。前沿的光器件方面，当前公司已开发出数据中心

800G/1.6T 光模块用 AWG 芯片及组件，其中 800G 光模块用 AWG 芯片及组件

已实现批量销售。此外，400G/800G DR4/DR8 MT-FA 组件已实现批量销售，

1.6T MT-FA 组件正在客户送样验证中。前沿的光芯片方面，数据中心用 100G 

EML 光芯片正在内部验证中，并且开发出面向数据中心和算力中心用硅光配套

的高功率 CW DFB 激光器及器件，其中，大功率低信噪比 DWDM DFB 激光器

实现批量销售，商温 50 mW、70mW CW DFB 光源实现批量销售，100mW、

200mW CW DFB 光源实现小批量销售，常温 900mW CW DFB 光源客户送样

中。公司“无源+有源”领域积淀深厚同步发力，我们认为在 AI 需求持续高景气

的情况下，公司相关产品未来有望为公司打造核心增长点。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 0.45/0.82/1.22

亿元，参考 2024 年 8 月 16 日收盘价，对应 PE 倍数为 92x/51x/34x。公司在

无源&有源领域积淀深厚，秉承 IDM 模式技术实力突出，在数通&电信市场的光

芯片&光器件领域持续取得突破，未来成长空间广阔。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：AI 发展不及预期，电信市场需求恢复不及预期，行业竞争加剧，

新品进展不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 755 948 1,193 1,439 

增长率（%） -16.5 25.7 25.8 20.7 

归属母公司股东净利润（百万元） -48 45 82 122 

增长率（%） -174.0 195.1 82.3 47.6 

每股收益（元） -0.10 0.10 0.18 0.27 

PE / 92 51 34 

PB 3.7 3.6 3.3 3.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 16 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 755 948 1,193 1,439  成长能力（%）     

营业成本 614 699 857 1,022  营业收入增长率 -16.46 25.67 25.76 20.68 

营业税金及附加 7 9 11 13  EBIT 增长率 -237.25 206.79 69.97 39.03 

销售费用 27 28 35 42  净利润增长率 -173.97 195.09 82.27 47.65 

管理费用 65 73 92 111  盈利能力（%）     

研发费用 96 99 114 131  毛利率 18.64 26.33 28.18 29.01 

EBIT -62 66 112 156  净利润率 -6.30 4.77 6.91 8.45 

财务费用 -8 -4 -5 -4  总资产收益率 ROA -3.22 3.00 5.05 6.78 

资产减值损失 -25 -26 -30 -32  净资产收益率 ROE -4.19 3.88 6.60 8.88 

投资收益 4 4 0 0  偿债能力     

营业利润 -50 48 87 128  流动比率 4.19 4.23 4.01 3.96 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 3.35 3.33 3.08 2.99 

利润总额 -50 48 87 128  现金比率 1.20 1.49 1.15 1.01 

所得税 -3 2 4 6  资产负债率（%） 23.18 22.60 23.42 23.68 

净利润 -48 45 82 122  经营效率     

归属于母公司净利润 -48 45 82 122  应收账款周转天数 109.53 99.88 97.90 99.83 

EBITDA 11 139 187 231  存货周转天数 100.50 76.25 69.90 71.82 

      总资产周转率 0.49 0.64 0.76 0.84 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 270 340 310 316  每股收益 -0.10 0.10 0.18 0.27 

应收账款及票据 317 385 484 585  每股净资产 2.47 2.54 2.72 2.99 

预付款项 7 7 9 10  每股经营现金流 0.17 0.07 0.11 0.19 

存货 147 148 184 224  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 197 83 94 104  估值分析     

流动资产合计 938 964 1,081 1,238  PE / 92 51 34 

长期股权投资 1 1 1 1  PB 3.7 3.6 3.3 3.0 

固定资产 444 452 459 466  EV/EBITDA 359.42 27.62 20.65 16.70 

无形资产 37 37 37 37  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 539 543 549 557       

资产合计 1,477 1,506 1,630 1,795       

短期借款 2 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 123 134 165 196  净利润 -48 45 82 122 

其他流动负债 99 94 105 116  折旧和摊销 72 74 74 75 

流动负债合计 224 228 269 313  营运资金变动 37 -110 -139 -144 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 79 34 52 88 

其他长期负债 118 113 113 113  资本开支 -49 -74 -75 -76 

非流动负债合计 118 113 113 113  投资 99 129 0 0 

负债合计 342 340 382 425  投资活动现金流 54 64 -75 -76 

股本 459 459 459 459  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 3 -2 0 0 

股东权益合计 1,135 1,166 1,248 1,370  筹资活动现金流 -36 -27 -7 -7 

负债和股东权益合计 1,477 1,506 1,630 1,795  现金净流量 101 70 -30 5 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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