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扭亏为盈，CW DFB 激光器的研发取得阶
段性成果 

 

——仕佳光子(688313)公司点评报告  

证券研究报告-公司点评报告 买入(上调) 
 

市场数据(2025-02-06) 

收盘价(元) 17.70 

一年内最高/最低(元) 23.26/8.17 

沪深 300 指数 3,842.83 

市净率(倍) 6.95 

流通市值(亿元) 81.21 
  

基础数据(2024-09-30) 

每股净资产(元) 2.55 

每股经营现金流(元) 0.00 

毛利率(%) 25.84 

净资产收益率_摊薄(%) 2.08 

资产负债率(%) 28.26 

总股本/流通股(万股) 45,880.23/45,880.23 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 02 月 07 日 

事件：公司发布 2024 年业绩预告， 2024 年，预计实现营收 10.74 亿

元，同比增长 42.36%；预计实现归母净利润 0.65 亿元，扭亏为盈；

预计实现扣非净利润 0.48 亿元，扭亏为盈。 

点评： 

⚫ AI 算力需求拉动数通市场快速增长，公司 AWG、DFB、MPO 等

产品订单快速增长。2024 年预计公司营收同比增长 42.36%。受

AI 算力需求驱动，数通市场快速增长；公司适应市场需求，持续研

发投入和技术创新，产品竞争优势凸显，客户认可度提高。AWG

系列产品、DFB 系列产品、MPO 相关产品、室内光缆以及线缆高

分子材料等业务订单量同比均实现增长。 

⚫ 产品良率提高，盈利能力增强。2024 年预计公司归母净利润、扣

非净利润扭亏为盈，主要因营收同比增长，公司提高运营管控能力，

产品竞争力提高，盈利能力增强。2024 年前三季度，公司毛利率

为 25.84%，同比提高 6.06pct。2024Q3 毛利率为 29.08%，同比

提高 7.31pct。2024 年前三季度，公司期间费用率为 20.49%，同

比下降 4.79pct，其中：销售费用率、管理费用率、财务费用率同

比-0.74pct、-1.63pct、+1.27pct。公司持续加强降本增效工作，提

升研发成本的精细化管控能力，通过技术创新等手段，提高产品良

率，降低产品成本。 

⚫ 公司研发的 CW DFB 激光器芯片产品已形成一定量产和小批量对

外销售。针对光交换、光计算等算力应用的硅光需求越来越受到业

界关注，其中外置高功率的连续波分布反馈激光器 CW DFB 光源是

硅光实现完整功能的关键配套芯片。公司最新开发的 CW DFB 激光

器产品在 50℃下实现功率大于 1000 毫瓦的突破，相关产品已送客

户端验证。目前，公司的 CW DFB 激光器芯片产品已经形成 75mW、

100mW、200mW、500mW、850mW、1000mW 等相对全面的产

品序列。公司 CW DFB 激光器系列产品已完成性能和部分产品可靠

性内部测试工作，该产品已形成一定量产和小批量对外销售，CW 

DFB 激光器相关产品将进一步丰富公司产品线和核心技术储备，巩

固市场竞争力与市场占有率。 

⚫ 通过泓淇光电基金间接投资福可喜玛，有利于保持 MT 插芯持续供

货的稳定性，构建完善的产业链体系。公司参与投资设立泓淇光电

基金，占总出资比例 39.80%，围绕公司产业链上下游进行投资。

泓淇光电于 2025 年 1 月 27 日与致尚科技签署框架协议，暂定出资

3.26 亿元收购致尚科技持有的福可喜玛 53%的股权。随着 Al 数据

中心带宽密度快速提升，光纤连接需求旺盛，带动公司 MPO 高密
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度光纤连接器快速增长。MT 插芯作为 MPO 高密度光纤连接器的

核心构造元素，实现了光纤跳线的高密度、高速度传输，为数据中

心网络架构中的高速数据传输提供支持，MT 插芯的需求快速增长。

公司通过泓淇光电基金间接投资福可喜玛，有利于保持 MT 插芯持

续供货的稳定性，构建完善的产业链体系，提高核心竞争力。 

⚫ AI 算力需求驱动数通市场持续增长，电信市场有复苏迹象。（1）数

通市场：400G/800G 光模块需求不断增加，带动公司光芯片及器件

实现快速增长。光通信行业处在硅光技术 Sip 规模应用的转折点，

LightCounting 预计硅光子芯片的销售额将从 2023年的 8 亿美元增

加到 2029 年的 30 亿美元以上。400G+高速数通光模块市场中，

2028 年硅光的渗透率到将达到 48%。（2）电信市场：电信领域的

光模块市场需求有复苏的迹象。FTTR 进入规模部署阶段，带动公

司传统光芯片 2.5G DFB 和 10G DFB 业务实现快速增长。随着千

兆光纤网络升级，全球运营商在向 10G PON 升级，未来将继续向

50GPON 演进。根据 Omdia 的预测，2024-2028 年，50G PON 端

口出货量将不断提升，并保持每年 200%的复合年增长率。 

⚫ 室内光缆和线缆高分子材料市场需求稳步增长。（1）室内光缆：海

外市场对 AI 数据中心用多芯和大芯数光缆的需求增长，带动公司光

缆相关产品实现增长。光纤光缆作为信息传输基础设施的核心组

件，市场需求保持增长。英国商品研究所（CRU）预测全球光缆需

求在 2025 年将迎来复苏，年增长率为 6.2%，达到 5.68 亿芯公里，

这将为光纤光缆出口提供市场机遇。（2）线缆高分子材料：线缆高

分子材料行业的下游行业为电线电缆行业，作为电线电缆的主要原

材料之一，其发展与电线电缆行业发展密切相关。根据《中国电线

电缆市场 2023 白皮书》的预测，2024-2026 年整体电缆市场规模

预期增速分别为 5.8%、4.5%、3.1%，随着新能源汽车产销量的稳

步攀升，以及数据中心用光缆材料和储能线缆材料等领域的发展，

公司主要产品未来的需求将稳步增长。 

盈利预测及投资建议：作为国内少数同时具有无源芯片和有源芯片的

双平台 IDM 模式企业，公司 AWG 芯片、MPO 光纤连接器、CW DFB

激光器等产品有望受益于AI数据中心的高速发展和光通信新技术路径

的演进。我们预计公司2024-2026年归母净利润分别为0.65亿元、1.13

亿元、1.54 亿元，对应 PE 分别为 124.99X、71.72X、52.74X，上调

至“买入”评级。 

风险提示：AI 发展不及预期；技术升级迭代风险；行业竞争加剧。 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 903 755 1,074 1,381 1,639 

   增长比率（%） 10.51 -16.46 42.36 28.51 18.70 

净利润（百万元） 64 -48 65 113 154 

   增长比率（%） 28.14 -173.97 236.65 74.28 35.99 

每股收益(元) 0.14 -0.10 0.14 0.25 0.34 

市盈率(倍) 126.33 — 124.99 71.72 52.74 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：仕佳光子单季度营收情况  图 2：仕佳光子单季度归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：仕佳光子单季度毛利率及净利率情况  图 4：仕佳光子单季度四项费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 1,002 938 1,073 1,280 1,479  营业收入 903 755 1,074 1,381 1,639 

  现金 168 270 345 459 575  营业成本 676 614 798 1,018 1,204 

  应收票据及应收账款 342 317 421 442 491  营业税金及附加 7 7 10 13 15 

  其他应收款 3 2 4 6 7  营业费用 26 27 30 39 46 

  预付账款 7 7 12 16 20  管理费用 69 65 74 89 104 

  存货 195 147 231 299 327  研发费用 80 96 115 131 144 

  其他流动资产 288 195 59 57 59  财务费用 -13 -8 -4 -5 -7 

非流动资产 576 539 587 612 621  资产减值损失 -22 -25 -13 -14 -15 

  长期投资 1 1 1 1 1  其他收益 21 19 26 27 31 

  固定资产 477 444 484 503 508  公允价值变动收益 1 -1 0 0 0 

  无形资产 40 37 38 40 41  投资净收益 3 4 7 9 12 

  其他非流动资产 59 57 64 68 71  资产处置收益 2 1 -1 1 1 

资产总计 1,578 1,477 1,660 1,891 2,100  营业利润 64 -50 67 116 158 

流动负债 261 224 382 536 650  营业外收入 0 0 0 1 1 

  短期借款 0 2 0 0 0  营业外支出 0 1 1 1 1 

  应付票据及应付账款 138 123 275 424 535  利润总额 64 -50 66 116 158 

  其他流动负债 123 99 108 112 115  所得税 -1 -3 1 3 4 

非流动负债 113 118 110 110 110  净利润 64 -48 65 113 154 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 113 118 110 110 110  归属母公司净利润 64 -48 65 113 154 

负债合计 374 342 492 646 760  EBITDA 112 11 136 195 245 

 少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.14 -0.10 0.14 0.25 0.34 

  股本 459 459 459 459 459        

  资本公积 660 665 665 665 665  主要财务比率      

  留存收益 136 65 109 186 281  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 1,205 1,135 1,168 1,245 1,340  成长能力      

负债和股东权益 1,578 1,477 1,660 1,891 2,100  营业收入（%） 10.51 -16.46 42.36 28.51 18.70 

       营业利润（%） 18.47 -178.31 234.34 73.13 35.87 

       归属母公司净利润（%） 28.14 -173.97 236.65 74.28 35.99 

       获利能力      

       毛利率（%） 25.21 18.64 25.69 26.25 26.53 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.12 -6.30 6.05 8.20 9.40 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 5.34 -4.19 5.57 9.10 11.49 

经营活动现金流 135 79 103 239 261  ROIC（%） 3.73 -5.08 5.20 8.64 10.92 

  净利润 64 -48 65 113 154  偿债能力      

  折旧摊销 67 72 73 84 95  资产负债率（%） 23.67 23.18 29.65 34.18 36.19 

  财务费用 -5 -2 0 0 0  净负债比率（%） 31.02 30.18 42.15 51.92 56.71 

  投资损失 -3 -4 -7 -9 -12  流动比率 3.84 4.19 2.81 2.39 2.28 

 营运资金变动 -7 37 -47 34 7  速动比率 3.05 3.49 2.15 1.78 1.72 

  其他经营现金流 18 23 19 16 17  营运能力      

投资活动现金流 -349 54 14 -89 -87  总资产周转率 0.57 0.49 0.68 0.78 0.82 

  资本支出 -99 -49 -119 -109 -104  应收账款周转率 3.87 3.29 3.77 4.12 4.58 

  长期投资 -253 99 132 10 5  应付账款周转率 6.21 5.76 5.66 5.08 4.88 

  其他投资现金流 3 4 1 10 13  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -74 -36 -41 -36 -49  每股收益（最新摊薄） 0.14 -0.10 0.14 0.25 0.34 

  短期借款 0 2 -2 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.29 0.17 0.23 0.52 0.57 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 2.63 2.47 2.54 2.71 2.92 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 5 5 0 0 0  P/E 126.33 — 124.99 71.72 52.74 

  其他筹资现金流 -79 -43 -39 -36 -49  P/B 6.74 7.16 6.96 6.52 6.06 

现金净增加额 -281 101 75 113 126  EV/EBITDA 35.62 520.09 57.43 39.38 30.78 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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