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数据中心业务增长快速，上半年营收实现较快恢复
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事项：

公司公布2024年半年报。报告显示，上半年公司实现营业收入1.20亿元，同
比增长95.96%；实现归母净利润0.11亿元，同比下降44.56%；实现扣非归母
净利润0.09亿元，同比增长129.97%。

平安观点：

光芯片应用拓展，电信及数据中心市场需求增加。公司主要产品为中低

速激光芯片，正在向高速光芯延展。近年来，公司产品下游应用场景不

断扩展，需求量不断增加，同时对产品的速率、功率、传输距离也提出

更高的要求。目前在电信市场、数据中心市场，公司产品都得到了较为

广泛的应用，其中电信市场又可以细分为光纤接入和移动通信两个细分

领域。电信市场：2024年上半年，5G、千兆光纤网络等新型基础设施建
设有序推进。在光纤接入市场：随着千兆光纤网络升级，目前10G PON
市场正在广泛的部署。数据中心市场：随着人工智能的快速发展，模型

大小和数据集大小的增加，模型性能提高。训练大模型需要大量算力，

导致对光器件的需求、能力的增加。在这样的背景下，数据中心市场高

速率需求持续增加。

上半年营业收入大幅上升，数据中心业务增长快速。2024年上半年，公
司实现营业收入1.20亿元，同比上升95.96%。其中，上半年公司的电信
市场业务实现收入1.10亿元，同比增长94.61%。该业务板块的成长，主
要受益于市场恢复，加之公司产品线进一步丰富，传统的2.5G和10G
DFB订单需求回暖，同时10G EML产品进一步在客户侧推广，订单相较
于去年同期大幅提升。公司的数据中心及其他业务虽然规模不大，但成

长快速。上半年数据中心及其他业务实现收入0.09亿元，较上年同期上
升408.78%。上半年，公司部分传统数据中心市场订单需求有一定恢
复，以及面向高速率模块的CW光源产品实现出货。 

毛利率较上年出现较大幅度下降，但扣非利润仍实现较快增长。在毛利

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 283 144 276 410 555
YOY(%) 21.9 -49.0 91.4 48.4 35.4
净利润(百万元) 100 19 60 92 125
YOY(%) 5.3 -80.6 206.5 54.8 34.9
毛利率(%) 61.9 41.9 41.4 41.7 42.6
净利率(%) 35.5 13.5 21.6 22.5 22.5
ROE(%) 4.8 0.9 2.7 4.1 5.4
EPS(摊薄/元) 1.17 0.23 0.70 1.08 1.46
P/E(倍) 74.4 383.3 125.0 80.8 59.9
P/B(倍) 3.6 3.5 3.4 3.4 3.2
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率水平方面，公司产品收入仍以电信业务市场为主，中低速率产品的收入占比仍较高，随着价格竞争仍日益激烈，加之生

产设施的投入和生产费用增加，从而造成了毛利率水平有所下降。公司毛利率为33.42%，较上年同期下降5.59个百分点。
公司期间费用为22.80%，较上年同期下降8.65个百分点；研发费用为18.35%，较上年同期下降3.17个百分点；销售费用为
3.23%，较上年同期下降1.69个百分点；管理费用为9.54%，较上年同期下降11.22个百分点，主要是由于公司股权支付费
用的减少。上半年，公司实现盈利0.11亿元，同比下降44.56%；实现扣非净利润947.02万元，同比增长129.97%，扣非归
母净利润成长性明显好于归母净利润，主要差异是由于2024年上半年政府补助大幅减少所致。 

投资建议：伴随着下游市场的恢复，公司收入和业绩正在进入回升通道。同时，顺应AI带来的数据中心高速传输的需求，
以及硅光方案的应用开始提上日程，公司所开发的高速EML、大功率激光器等产品都将受益。结合公司市场环境及最新财
务表现，我们调整了公司的盈利预期，预计2024-2026年净利润分别为0.60亿元（前值为0.61亿元）、0.92亿元（前值为
1.03亿元）、1.25亿元（前值为1.48亿元），对应8月30日收盘价PE分别为125.0X、80.8X和59.9X，虽然近年来公司业绩
出现较大波动，但我们依然看好公司所在赛道和市场地位，维持对公司的“推荐”评级。 

风险提示：1）下游市场需求波动的风险；2）技术演进不及预期，差距拉大的风险；3）市场竞争加剧的风险。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 1631 1774 1888 2021
现金 1344 1434 1398 1379
应收票据及应收账款 124 178 264 357
其他应收款 0 0 0 0
预付账款 3 4 6 8
存货 141 142 196 244
其他流动资产 19 16 24 33
非流动资产 606 637 676 721
长期投资 30 30 30 30
固定资产 447 406 375 353
无形资产 17 18 27 42
其他非流动资产 112 182 244 296
资产总计 2237 2410 2565 2742
流动负债 95 212 312 416
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 84 173 256 341
其他流动负债 11 38 56 75
非流动负债 25 25 25 24
长期借款 1 1 1 1
其他非流动负债 24 24 24 24
负债合计 120 236 337 441
少数股东权益 0 0 0 0
股本 85 85 85 85
资本公积 1845 1866 1866 1866
留存收益 187 222 276 349
归属母公司股东权益 2117 2174 2228 2301
负债和股东权益 2237 2410 2565 2742

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 144 276 410 555
营业成本 84 162 239 319
税金及附加 3 3 5 6
营业费用 7 9 12 17
管理费用 26 26 37 50
研发费用 31 33 39 50
财务费用 -22 -5 -5 -5
资产减值损失 -18 0 0 0
信用减值损失 -3 -3 -4 -6
其他收益 14 15 15 15
公允价值变动收益 4 0 0 0
投资净收益 5 3 3 3
资产处置收益 0 -0 -0 -0
营业利润 18 63 97 131
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 0 0 0 0
利润总额 18 63 97 131
所得税 -1 3 5 6
净利润 19 60 92 125
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 19 60 92 125
EBITDA 38 137 182 231
EPS（元） 0.23 0.70 1.08 1.46

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 -18 196 126 175
净利润 19 60 92 125
折旧摊销 41 79 90 105
财务费用 -22 -5 -5 -5
投资损失 -5 -3 -3 -3
营运资金变动 -93 64 -50 -48
其他经营现金流 41 1 1 1
投资活动现金流 -38 -108 -128 -148
资本支出 70 110 130 150
长期投资 19 0 0 0
其他投资现金流 -127 -218 -258 -298
筹资活动现金流 -27 2 -34 -47
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -1 -0 -0 -0
其他筹资现金流 -26 3 -33 -47
现金净增加额 -83 90 -36 -20

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) -49.0 91.4 48.4 35.4
营业利润(%) -83.5 245.3 54.8 34.9
归属于母公司净利润(%) -80.6 206.5 54.8 34.9
获利能力

毛利率(%) 41.9 41.4 41.7 42.6
净利率(%) 13.5 21.6 22.5 22.5
ROE(%) 0.9 2.7 4.1 5.4
ROIC(%) -1.2 7.0 11.4 13.8
偿债能力

资产负债率(%) 5.4 9.8 13.1 16.1
净负债比率(%) -63.4 -65.9 -62.7 -59.9
流动比率 17.1 8.4 6.1 4.9
速动比率 15.4 7.6 5.3 4.2
营运能力

总资产周转率 0.1 0.1 0.2 0.2
应收账款周转率 1.2 1.7 1.7 1.7
应付账款周转率 1.00 1.15 1.15 1.15
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.23 0.70 1.08 1.46
每股经营现金流(最新摊薄) -0.21 2.29 1.47 2.05
每股净资产(最新摊薄) 24.77 25.44 26.07 26.93
估值比率

P/E 383.3 125.0 80.8 59.9
P/B 3.5 3.4 3.4 3.2
EV/EBITDA 297 44 34 27
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