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全年业绩大幅增长，AI 需求带动高速率及硅光模块出货增长 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 9,642 10,718 25,723 36,012 45,736 

增长率 yoy（%） 25.3 11.2 140.0 40.0 27.0 

归母净利润（百万元） 1,224 2,174 5,220 8,020 10,418 

增长率 yoy（%） 39.6 77.6 140.2 53.6 29.9 

ROE（%） 10.2 14.9 26.8 29.5 27.9 

EPS 最新摊薄（元） 1.09 1.94 4.66 7.15 9.29 

P/E（倍） 90.0 50.7 21.1 13.7 10.6 

P/B（倍） 9.2 7.7 5.8 4.1 3.0 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件。1 月 24 日，公司发布 2024 年业绩预告。2024 年公司预计实现归母净

利润 46-58亿元，同比增长 111.64%-166.85%；实现扣非后归母净利润 45-57

亿元，同比增长 111.90-168.40%。 

AI 推动下游需求高增，高速光模块出货提升推动公司业绩增长。2024 年伴

随 AI数据中心投资需求不断增长，终端客户对算力基础设施的持续建设、资

本开支强劲增长带动 800G和 400G高端光模块销售大幅增加，叠加公司产品

结构持续优化，全年公司预计营收及净利润同比将大幅提升。2024 年公司预

计实现归母净利润 46-58 亿元，同比增长 111.64%-166.85%；实现扣非后

归母净利润 45-57 亿元，同比增长 111.90-168.40%；其中：1）公司确认股

权激励费用影响归母净利润减少约 1.92 亿元；2）投资并购时确认的子公司

苏州旭创、储翰科技及君歌电子等的固定资产及无形资产评估增值计提折旧

摊销，影响归母净利润减少约 4,000 万元；3）子公司账面可能的库存计提等

合计影响归母净利润减少约 6,200 万元；4）处置股权投资形成收益及公允价

值变动损益等合计增加归母净利润约 2,900 万元，其中 5,600 万元投资收益

计入非经常性损益事项；5）政府补助等增加归母净利润约 4,600 万元。24Q4

毛利率环比 24Q3 增长 1.5%左右，2024 整年度平均毛利率在 34%左右，季

度之间均逐季增长。 

1.6T 产品预计加速放量，前瞻布局 CPO 技术方向。公司在 2024 年已经完

成了对 CSP 客户 800G 光模块的送测和认证，目前 CSP 客户主要仍以 400G

需求为主，但公司预计在 2025 年会升级到 800G，也包含一定比例的硅光模

块。同时，1.6T 高速光模块方面，公司预计 2025 年有两大重点客户会率先

开始用 1.6T，也预计会有其他 CSP 客户开始部署 1.6T。2024 年 800G 出货

中会有一定比例的硅光模块，随着 800G 的出货量逐季提升，硅光的比重也

会提升，会在一定程度减缓对 EML 的依赖。同时，公司在 CPO 技术方向上

也在进行预研与布局，积极跟进市场技术发展，带动业绩提升。我们认为，

随着算力基础设施的建设与资本投入，高速率光模块市场需求显著提升。公

司持续加大新产品技术的研发投入，前瞻布局硅光解决方案，未来业绩有望

实现较快增长。 

盈利预测与投资评级。我们预计公司 2024-2026 年 归母净利润为
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行业 通信 

2025 年 2 月 5 日收盘价（元） 98.25 

总市值（百万元） 110,154.61 

流通市值（百万元） 109,618.96 

总股本（百万股） 1,121.17 

流通股本（百万股） 1,115.71 

近 3 月日均成交额（百万元） 5,031.26   
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52.20/80.20/104.18 亿元，2024-2026 年 EPS 分别为 4.66/7.15/9.29 元，当

前股价对应 PE 分别为 21/14/11 倍。鉴于公司光模块龙头地位的竞争优势，

未来业绩有望实现较快增长，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济波动及市场竞争加剧风险；技术升级风险；供应链稳定

性风险；贸易壁垒及市场需求下降风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 9587 11319 22088 27486 36752  营业收入 9642 10718 25723 36012 45736 

现金 2831 3317 7961 11146 14155  营业成本 6816 7182 16900 22868 28814 

应收票据及应收账款 1565 2905 2012 4668 3808  营业税金及附加 63 51 129 173 242 

其他应收款 53 28 166 106 240  销售费用 91 125 270 324 421 

预付账款 64 59 237 178 350  管理费用 507 434 977 1224 1560 

存货 3888 4295 11069 10710 17539  研发费用 767 739 1904 2676 3435 

其他流动资产 1186 715 641 678 660  财务费用 -22 -84 -56 -416 -638 

非流动资产 6970 8687 14184 17616 20266  资产和信用减值损失 -357 -158 -283 -533 -586 

长期股权投资 636 930 1216 1557 1826  其他收益 107 67 126 102 61 

固定资产 3217 3948 9197 12170 14580  公允价值变动收益 53 -3 63 50 48 

无形资产 350 449 397 346 303  投资净收益 103 323 261 128 88 

其他非流动资产 2767 3361 3373 3543 3558  资产处置收益 0 -6 -1 -2 -3 

资产总计 16557 20007 36271 45102 57018  营业利润 1327 2494 5765 8907 11512 

流动负债 3264 4360 14881 15195 16427  营业外收入 28 2 11 11 9 

短期借款 385 62 6793 6850 4569  营业外支出 4 4 4 4 4 

应付票据及应付账款 1378 2163 5437 5320 7929  利润总额 1352 2492 5772 8914 11517 

其他流动负债 1501 2135 2651 3025 3929  所得税 118 285 491 809 1004 

非流动负债 1224 872 1434 1619 1555  净利润 1234 2208 5282 8105 10513 

长期借款 696 319 900 1076 1017  少数股东损益 10 34 61 85 95 

其他非流动负债 528 553 534 543 539  归属母公司净利润 1224 2174 5220 8020 10418 

负债合计 4488 5232 16314 16814 17982  EBITDA 1817 2934 6549 10241 13047 

少数股东权益 124 513 575 660 755  EPS（元/股） 1.09 1.94 4.66 7.15 9.29 

股本 801 803 1124 1124 1124        

资本公积 7932 8058 7736 7736 7736  主要财务比率      

留存收益 3966 5982 10475 17269 26183  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 11945 14261 19382 27628 38281  成长能力      

负债和股东权益 16557 20007 36271 45102 57018  营业收入（%） 25.3 11.2 140.0 40.0 27.0 

       营业利润（%） 37.9 87.9 131.2 54.5 29.2 

       归属母公司净利润（%） 39.6 77.6 140.2 53.6 29.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 29.3 33.0 34.3 36.5 37.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.8 20.6 20.5 22.5 23.0 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 10.2 14.9 26.8 29.5 27.9 

经营活动现金流 2449 1897 3880 7129 9008  ROIC（%） 8.6 13.9 19.6 23.3 24.4 

净利润 1234 2208 5282 8105 10513  偿债能力      

折旧摊销 481 517 717 1167 1528  资产负债率（%） 27.1 26.2 45.0 37.3 31.5 

财务费用 -22 -84 -56 -416 -638  净负债比率（%） -5.5 -14.5 0.9 -9.7 -21.1 

投资损失 -103 -323 -261 -128 -88  流动比率 2.9 2.6 1.5 1.8 2.2 

营运资金变动 286 -832 -2022 -2086 -2847  速动比率 1.7 1.5 0.7 1.1 1.1 

其他经营现金流 574 412 221 486 541  营运能力      

投资活动现金流 -1553 -1176 -5890 -4424 -4044  总资产周转率 0.6 0.6 0.9 0.9 0.9 

资本支出 792 1704 6122 4162 3957  应收账款周转率 5.5 5.2 11.2 11.5 11.4 

长期投资 -1103 501 -286 -340 -269  应付账款周转率 5.8 4.8 5.3 5.1 5.2 

其他投资现金流 342 27 518 78 182  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1641 -316 -77 423 327  每股收益（最新摊薄） 1.09 1.94 4.66 7.15 9.29 

短期借款 -409 -323 6731 57 -2281  每股经营现金流（最新摊薄） 2.18 1.69 3.46 6.36 8.03 

长期借款 -566 -377 581 176 -59  每股净资产（最新摊薄） 10.65 12.72 17.05 23.96 32.97 

普通股增加 1 2 321 0 0  估值比率      

资本公积增加 133 126 -321 0 0  P/E 90.0 50.7 21.1 13.7 10.6 

其他筹资现金流 -800 257 -7389 190 2667  P/B 9.2 7.7 5.8 4.1 3.0 

现金净增加额 -681 425 -2087 3128 5291  EV/EBITDA 59.9 36.9 16.9 10.5 7.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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