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发布股权激励计划彰显发展信心，AI 算力需求高增助力公司长期发

展 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 9,642 10,718 23,861 34,838 44,592 

增长率 yoy（%） 25.3 11.2 122.6 46.0 28.0 

归母净利润（百万元） 1,224 2,174 5,174 8,098 10,577 

增长率 yoy（%） 39.6 77.6 138.0 56.5 30.6 

ROE（%） 10.2 14.9 26.6 29.7 28.2 

EPS 最新摊薄（元） 1.11 1.97 4.68 7.33 9.57 

P/E（倍） 94.7 53.4 22.4 14.3 11.0 

P/B（倍） 9.7 8.1 6.1 4.3 3.1 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件。3 月 18 日，公司发布第四期股权激励计划（草案），此次激励计划拟

向激励对象授予的限制性股票总量为 1,000 万股，约占公告时公司股本总额 

1,104,700,524 股的 0.91%。 

发布股权激励计划草案，提振员工信心促进业绩增长。公司发布第四期股权

激励计划草案，再次提振员工信心，推动公司长期稳健的增长。此次激励计

划拟向激励对象授予的限制性股票总量为 1,000 万股，约占公告时公司股本

总额的 0.91%。其中：首次授予 890 万股，占本次激励计划限制性股票总量

的 89%；预留 110 万股，占本次授予限制性股票总量的 11%。同时，公司

针对本次激励计划草案设置了业绩考核目标，首次授予部分 2025-2028 年

的考核目标分别为：1）2025 年度营业收入不低于 310 亿元；2）2025 年度

及 2026 年度营业收入累计不低于 700 亿元；3）2025 年度、2026 年度及 2027

年度营业收入累计不低于 1,170 亿元；4）2025 年度、2026 年度、2027 年

度及 2028 年度营业收入累计不低于 1,732 亿元。预留部分在 2026-2028

年考核目标分别为：1）2026 年度营业收入不低于 390 亿元；2026 年度及

2027 年度营业收入累计不低于 860 亿元；2026 年度、2027 年度及 2028 年

度营业收入累计不低于 1,422 亿元。 

AI 建设持续加码，国内外需求共振助力公司发展。2024 年全球头部云厂商

资本开支均达到高点，而 2025 年谷歌、Meta、亚马逊、微软四大云厂商纷

纷加码 CAPEX 投入，Meta 将在今年投资 600 亿至 650 亿美元用于 AI相关的

资本支出；微软则计划在 2025 财年投入 800 亿美元建设数据中心，以帮助

满足客户对 AI产品的需求；亚马逊计划 2025 年投入 1000 亿美元资本支出，

增速将接近 30%；谷歌计划在 2025 年投入 750 亿美元资本支出，增速将超

过 40%。全球 AI算力需求不减，AI应用、AI端侧等场景或将持续落地，带

动高速率光模块需求增长，公司保持 400G/800G高速率光模块产品稳定出货

的同时，前瞻布局 1.6T 及硅光系列产品，助力公司长期稳健发展。 

盈利预测与投资评级。我们预计公司 2024-2026 年 归母净利润为

51.74/80.98/105.77 亿元，2024-2026 年 EPS 分别为 4.68/7.33/9.57 元，当

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 通信 

2025 年 3 月 19 日收盘价（元） 104.98 

总市值（百万元） 115,971.46 

流通市值（百万元） 115,399.12 

总股本（百万股） 1,104.70 

流通股本（百万股） 1,099.25 

近 3 月日均成交额（百万元） 4,975.97   
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前股价对应 PE 分别为 22/14/11 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 18045 27655 35653  营业收入 9642 10718 23861 34838 44592 

现金 2831 3317 7385 10782 15532  营业成本 6816 7182 15393 21948 27870 

应收票据及应收账款 1565 2905 1680 4782 3479  营业税金及附加 63 51 119 167 236 

其他应收款 53 28 152 111 226  销售费用 91 125 262 303 379 

预付账款 64 59 216 186 329  管理费用 507 434 931 1289 1605 

存货 3888 4295 7971 11114 15429  研发费用 767 739 1849 2613 3327 

其他流动资产 1186 715 641 678 660  财务费用 -22 -84 -221 -715 -889 

非流动资产 6970 8687 10925 13690 15759  资产和信用减值损失 -357 -158 -263 -516 -571 

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 5977 8274 10105  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 3335 3513 3525  资产处置收益 0 -6 -1 -2 -3 

资产总计 16557 20007 28970 41344 51412  营业利润 1327 2494 5714 8994 11687 

流动负债 3264 4360 8047 11829 11009  营业外收入 28 2 11 11 9 

短期借款 385 62 1020 3251 254  营业外支出 4 4 4 4 4 

应付票据及应付账款 1378 2163 4759 5565 7250  利润总额 1352 2492 5721 9001 11693 

其他流动负债 1501 2135 2268 3013 3504  所得税 118 285 486 817 1020 

非流动负债 1224 872 1032 1231 1225  净利润 1234 2208 5234 8184 10673 

长期借款 696 319 499 688 686  少数股东损益 10 34 61 86 96 

其他非流动负债 528 553 534 543 539  归属母公司净利润 1224 2174 5174 8098 10577 

负债合计 4488 5232 9079 13060 12233  EBITDA 1817 2934 6174 9699 12519 

少数股东权益 124 513 574 660 756  EPS（元/股） 1.11 1.97 4.68 7.33 9.57 

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 10435 17295 26345  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 11945 14261 19317 27624 38422  成长能力      

负债和股东权益 16557 20007 28970 41344 51412  营业收入（%） 25.3 11.2 122.6 46.0 28.0 

       营业利润（%） 37.9 87.9 129.1 57.4 29.9 

       归属母公司净利润（%） 39.6 77.6 138.0 56.5 30.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 29.3 33.0 35.5 37.0 37.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.8 20.6 21.9 23.5 23.9 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 10.2 14.9 26.6 29.7 28.2 

经营活动现金流 2449 1897 6006 3863 10153  ROIC（%） 8.6 13.9 24.5 25.8 27.0 

净利润 1234 2208 5234 8184 10673  偿债能力      

折旧摊销 481 517 567 821 1091  资产负债率（%） 27.1 26.2 31.3 31.6 23.8 

财务费用 -22 -84 -221 -715 -889  净负债比率（%） -5.5 -14.5 -28.1 -23.3 -37.2 

投资损失 -103 -323 -261 -128 -88  流动比率 2.9 2.6 2.2 2.3 3.2 

营运资金变动 286 -832 486 -4768 -1160  速动比率 1.7 1.5 1.2 1.4 1.8 

其他经营现金流 574 412 200 468 526  营运能力      

投资活动现金流 -1553 -1176 -2481 -3410 -3027  总资产周转率 0.6 0.6 1.0 1.0 1.0 

资本支出 792 1704 2713 3148 2940  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 -62 587 586  每股收益（最新摊薄） 1.11 1.97 4.68 7.33 9.57 

短期借款 -409 -323 958 2231 -2996  每股经营现金流（最新摊薄） 2.22 1.72 5.44 3.50 9.19 

长期借款 -566 -377 180 189 -2  每股净资产（最新摊薄） 10.81 12.91 17.27 24.34 33.63 

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 94.7 53.4 22.4 14.3 11.0 

其他筹资现金流 -800 257 -1200 -1833 3584  P/B 9.7 8.1 6.1 4.3 3.1 

现金净增加额 -681 425 3462 1040 7713  EV/EBITDA 64.1 39.5 18.2 11.5 8.3  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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