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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 39.31 

一年最低/最高价 23.37/62.90 

市净率(倍) 2.29 

流通A股市值(百万元) 3,916.28 

总市值(百万元) 6,929.56 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.13 

资产负债率(%,LF) 10.63 

总股本(百万股) 176.28 

流通 A 股(百万股) 99.63  
 

相关研究  
《长光华芯(688048)：高功率激光芯

片国内领军者，布局光芯片打开长期

成长空间》 

2023-09-27 
 

 

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） 385.60 290.21 291.94 398.35 498.25 

同比（%） (10.13) (24.74) 0.60 36.45 25.08 

归母净利润（百万元） 119.26 (91.95) (55.76) 19.91 68.15 

同比（%） 3.42 (177.10) 39.36 135.70 242.33 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.68 (0.52) (0.32) 0.11 0.39 

P/E（现价&最新摊薄） 58.10 (75.36) (124.28) 348.08 101.68 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 高功率半导体激光芯片保持领先，逐步实现国产替代：公司作为国内激
光芯片领军企业，是少数研发和量产高功率半导体激光芯片的公司之
一，逐步实现高功率半导体激光芯片的国产化。公司始终专注于半导体
激光芯片的研发、设计及制造。公司研制出的单管芯片室温连续功率超
过 100W，工作效率 62%。公司的 9XXnm 50W 高功率激光芯片在宽度为
330um发光区内产生 50W激光输出，光电转化效率大于等于 62%。 

◼ “纵向+横向”业务布局双向发力，开拓新兴应用市场：1）公司持续推
进“纵向+横向”扩张的业务布局。公司核心产品为半导体激光芯片，
并且依托高功率半导体激光芯片的设计及量产能力，纵向往下游器件、
模块及直接半导体激光器延伸，横向往 VCSEL芯片及光通信芯片等半导
体激光芯片扩展。2）公司在 VCSEL、光通信芯片等领域的布局，将有助
于开拓新的应用市场。公司的 VCSEL芯片应用持续拓展，现在主要应用
在消费电子、光通信、车载激光雷达芯片。公司积极开拓光通信产品市
场。公司推出的单波 100GEML、50GVCSEL、100mWCWDFB大功率光通信激
光芯片为当前 400G/800G/1.6T 超算数据中心互连光模块的核心器件。
AI 驱动高速光模块需求快速释放，根据 Omdia 数据，2025 年高速光通
信芯片市场规模有望达到 43.40亿美元，公司光通信业务有望受益。 

◼ 高研发投入导致短期利润承压，毛利率环比逐季改善：公司 2024 年前
三季度实现营收 2.0 亿元，同比下降 8%，归母净利润-0.6 亿元，同比下
降 183%，扣非归母净利润-1.0 亿元，同比下降 54%。其中 24Q3 季营收
0.8 亿元，同比下降 2%，环比增长 0.7%，归母净利润-0.2 亿元，同比下
降 78%，环比增长 9%，扣非归母净利润-0.3 亿元，同比下降 20%。公
司利润承压主要系激光器市场竞争激烈，工业市场光纤耦合模块等产品
价格进一步下滑。24Q3 季毛利率为 29%，环比提升 2.18pct。第三季度
公司实现了毛利率的环比改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：鉴于公司近两年为抓住市场机遇持续加大研发投
入，短期影响公司利润，我们对公司 2024-2025 年的归母净利润预测调
整为-0.6/0.2 亿元（前次预测值为 1.4/2.6 亿元），新增 2026 年归母净利
润预测为 0.7 亿元。公司作为国内激光芯片领军企业，持续推进“纵向
+横向”扩张的业务布局，多产品领域拓展客户，有序扩张产能，蓄力
长期发展，在国产替代的浪潮下有望凭借自身竞争优势充分受益，维持
公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求持续疲软风险；行业竞争加剧风险；产品应用进度
不及预期风险。  
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长光华芯三大财务预测表  

[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 1,962 1,328 1,000 854  营业总收入 290 292 398 498 

货币资金及交易性金融资产 1,499 874 507 305  营业成本(含金融类) 193 212 236 287 

经营性应收款项 234 200 250 299  税金及附加 2 0 0 0 

存货 200 226 213 217  销售费用 18 18 12 12 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 41 47 42 40 

其他流动资产 29 29 31 33  研发费用 119 126 112 115 

非流动资产 1,454 2,061 2,420 2,662  财务费用 (9) (11) (1) 2 

长期股权投资 128 153 158 163  加:其他收益 46 10 15 15 

固定资产及使用权资产 711 1,173 1,470 1,722  投资净收益 27 28 30 30 

在建工程 116 208 254 227  公允价值变动 (48) 0 0 0 

无形资产 17 23 29 35  减值损失 (71) (24) (14) (11) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 99 95 100 105  营业利润 (118) (86) 29 76 

其他非流动资产 384 410 410 410  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 3,416 3,389 3,420 3,516  利润总额 (119) (86) 28 76 

流动负债 250 276 287 314  减:所得税 (27) (30) 9 8 

短期借款及一年内到期的非流动负债 72 100 95 90  净利润 (92) (56) 20 68 

经营性应付款项 145 153 161 183  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 2 4 6 6  归属母公司净利润 (92) (56) 20 68 

其他流动负债 33 18 26 34       

非流动负债 56 47 47 47  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.52) (0.32) 0.11 0.39 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (107) (96) 27 78 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA (45) (6) 137 205 

其他非流动负债 56 47 47 47       

负债合计 306 323 334 361  毛利率(%) 33.54 27.39 40.70 42.38 

归属母公司股东权益 3,105 3,062 3,082 3,150  归母净利率(%) (31.68) (19.10) 5.00 13.68 

少数股东权益 5 5 5 5       

所有者权益合计 3,110 3,067 3,087 3,155  收入增长率(%) (24.74) 0.60 36.45 25.08 

负债和股东权益 3,416 3,389 3,420 3,516  归母净利润增长率(%) (177.10) 39.36 135.70 242.33 

           

           

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 25 (9) 82 148  每股净资产(元) 17.61 17.37 17.48 17.87 

投资活动现金流 (120) (443) (239) (139)  最新发行在外股份（百万股） 176 176 176 176 

筹资活动现金流 54 27 (11) (10)  ROIC(%) (2.59) (1.97) 0.60 2.17 

现金净增加额 (41) (425) (168) (1)  ROE-摊薄(%) (2.96) (1.82) 0.65 2.16 

折旧和摊销 62 90 110 128  资产负债率(%) 8.97 9.52 9.76 10.27 

资本开支 (504) (651) (459) (359)  P/E（现价&最新股本摊薄） (75.36) (124.28) 348.08 101.68 

营运资本变动 (11) (18) (37) (34)  P/B（现价） 2.23 2.26 2.25 2.20 

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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