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优于大市光迅科技（002281.SZ）
2025 年 Q1 归母净利润同比增长 95%，持续受益国产算力发展
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 42.19 元

总市值/流通市值 33482/32615 百万元

52周最高价/最低价 60.80/26.12 元

近 3 个月日均成交额 1491.93 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《光迅科技（002281.SZ）-二季度收入同比增长 18%，积极扩产

蓄势待发》 ——2024-08-25

《光迅科技（002281.SZ）-国产光器件领先企业，自主可控受益

国产算力发展》 ——2024-05-17

光迅科技2024年营业总收入达到82.72亿元，同比增长36.49%；归母净利

润6.61亿元，同比增长6.82%，扣非净利润6.30亿元，同比增长11.56%。

公司同时发布2025年一季度财报，一季度收入22.22亿元，同比增长72.14%；

归母净利润1.50亿元，同比增长95.02%。

受益全球 AI 算力投资加强，公司数据通信类产品快速增长。2024年公司数

据与接入产品以及传输产品收入分别为51亿元和31亿元，同比分别变化

+91.5%/-7.2%，受益AI发展，公司高速光模块（400G及以上）出货逐步增

加。根据Omdia数据，截止2024年 Q3，公司数通光器件产品全球排名提升

至第五，市场份额为 4.7%。分区域看，公司国内和国外收入占比分别为

71.7%/28.3%，同比分别提升49.1%/12.4%。

毛利率同比基本持平，费用管控良好。2024年公司产品结构性变化，数据与

接入产品以及传输产品毛利率同比分别变化+4.84pct/-0.77pct，综合毛利

率同比基本持平。公司投入持续加大，但整体费用管控良好，2024年销售/

管理/研发费用同比分别增长54.3%/36.7%/27.4%，销售/管理/研发率同比分

别变化+0.25pct/+0.01pct/-0.61pct。

公司打造光通信一站式的产品提供能力，持续受益AI算力发展。（1）芯片

领域：公司有多种类型激光器芯片（FP、DFB、EML、VCSEL 等）、探测器芯

片（PD、APD）以及 SiP 芯片平台，目前公司 25G以下速率光芯片自给率较

高，并积极研发100G以上产品。基于自有芯片，公司实现从芯片到子系统

的产业垂直整合。作为央企所属公司，也有望充分发挥垂直优势，受益国产

算力发展。（2）产品集成领域：形成了半导体材料生长、半导体工艺与平

面光波导、光学设计与封装、高频仿真与设计、热分析与机械设计、软件控

制与子系统开发六大核心技术工艺平台，具备从芯片到器件、模块、子系统

的垂直整合能力。（3）规模制造领域：公司持续提升海外制造及高端数通

产品交付能力，2024年完成了海外制造基地及武汉东湖综合保税区高端光电

子器件产业基地的产能建设。

风险提示：AI发展不及预期、技术创新发展不及预期、行业竞争加剧。

投资建议：维持2025-2026年盈利预测，新增2027年盈利预测，预计公司

2025-2027年归母净利润分别为9.1/12.0/13.8亿元，当前股价对应PE分别

为37/28/24X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 6,061 8,272 11,185 13,513 14,961

(+/-%) -12.3% 36.5% 35.2% 20.8% 10.7%

归母净利润(百万元) 619 661 905 1198 1380

(+/-%) 1.8% 6.8% 36.8% 32.4% 15.3%

每股收益（元） 0.78 0.83 1.14 1.51 1.74

EBIT Margin 8.8% 9.2% 9.8% 10.3% 10.3%

净资产收益率（ROE） 7.3% 7.3% 9.3% 11.3% 12.0%

市盈率（PE） 54.1 50.6 37.0 28.0 24.3

EV/EBITDA 44.7 37.2 28.5 23.8 22.3

市净率（PB） 3.97 3.68 3.44 3.17 2.90

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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光迅科技 2024 年营业总收入达到 82.72 亿元，同比增长 36.49%；归母净利润 6.61

亿元，同比增长 6.82%，扣非净利润 6.30 亿元，同比增长 11.56%。公司同时发布

2025 年一季报，一季度收入 22.22 亿元，同比增长 72.14%；归母净利润 1.50 亿

元，同比增长 95.02%。

图1：光迅科技营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：光迅科技单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：光迅科技归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：光迅科技单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

受益全球 AI 算力投资加强，公司数据通信类产品快速增长。2024年公司数据与接入产品

以及传输产品收入分别为51亿元和31亿元，同比分别变化+91.5%/-7.2%，受益AI发展，

公司高速光模块（400G及以上）出货逐步增加。根据Omdia数据，截止2024年Q3，公司

数通光器件产品全球排名提升至第五，市场份额为4.7%。分区域看，公司国内和国外收入

占比分别为71.7%/28.3%，同比分别提升49.1%/12.4%。

图5：光迅科技各业务占收比（单位：%） 图6：光迅科技国内外业务占收比（单位：%）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率同比基本持平，费用管控良好。2024年公司产品结构性变化，数据与接入产品以及

传输产品毛利率同比分别变化+4.84pct/-0.77pct，综合毛利率同比基本持平。公司投入持

续加大，但整体费用管控良好，2024 年销售/管理/研发费用同比分别增长

54.3%/36.7%/27.4%，销售/管理/研发率同比分别变化+0.25pct/+0.01ptc/-0.61pct。

图7：光迅科技毛利率、净利率变化情况 图8：光迅科技三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：光迅科技经营性现金流情况 图10：光迅科技资产负债情况
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

受益于国产 AI 算力发展，公司 2025-2027 年整体营收入预测如下：

表1：光迅科技营收预测拆分（单位：百万元、%）

收入分类预测(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E

传输

收入 3344 3108 3057 3149 3306

增长率 -8.6% -7.1% -1.6% 3.0% 5.0%

毛利率 29.6% 28.8% 28.8% 28.8% 28.8%

数据与接入

收入 2664 5114 8080 10315 11458

增长率 -17.0% 92.0% 58.0% 27.7% 11.1%

毛利率 13.0% 18.2% 21.7% 23.3% 23.2%

其他业务

收入 8.2 42 43 45 46

增长率 8.1% 414.1% 2.4% 4.7% 2.2%

毛利率 49.7% 49.7% 49.7% 49.7% 49.7%

总收入 6061 8290 11210 13542 14994

增长率 -12.3% 36.8% 35.2% 20.8% 10.7%

毛利率 22.6% 22.5% 23.8% 24.8% 24.7%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持 2025-2026 年盈利预测，新增 2027 年盈利预测，预计公司

2025-2027 年归母净利润分别为 9.1/12.0/13.8 亿元，当前股价对应 PE 分别为

37/28/24X，维持“优于大市”评级。

表2：可比公司盈利预测估值比较（更新至 2025 年 4 月 28日）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 归母净利润 PE PEG

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2025E

002281.SZ 光迅科技 优于大市 42.2 334.8 6.6 9.1 11.9 50.6 39.2 29.6 0.6

300308.SZ 中际旭创 优于大市 83.4 921.2 51.7 84.4 103.0 17.8 10.9 8.9 0.3

000988.SZ 华工科技 优于大市 39.8 400.2 12.2 16.8 21.2 32.8 23.9 18.9 0.8

300502.SZ 新易盛 无评级 91.2 646.5 28.4 55.3 70.9 22.8 11.7 9.1 0.2

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测；中际旭创、新易盛、华工科技估值取自 Wind 一致预期

风险提示：AI 发展不及预期、技术创新发展不及预期、行业竞争加剧。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3736 3185 3275 3118 3719 营业收入 6061 8272 11185 13513 14961

应收款项 2479 3084 4008 5135 5541 营业成本 4689 6414 8520 10178 11280

存货净额 1886 3955 4171 5151 6081 营业税金及附加 24 20 39 54 60

其他流动资产 183 706 558 745 949 销售费用 136 206 280 338 367

流动资产合计 9288 11304 12528 14780 16798 管理费用 117 159 229 288 325

固定资产 1775 2568 2632 2559 2425 研发费用 560 713 1023 1257 1396

无形资产及其他 288 264 254 243 233 财务费用 (154) (60) (83) (82) (88)

投资性房地产 621 560 560 560 560 投资收益 1 2 0 0 0

长期股权投资 57 91 104 120 141

资产减值及公允价值变

动 (138) (224) (180) (160) (100)

资产总计 12028 14786 16077 18261 20156 其他收入 (456) (601) (1023) (1257) (1396)

短期借款及交易性金融

负债 225 164 163 184 170 营业利润 657 709 997 1320 1522

应付款项 2246 4046 4437 5569 6407 营业外净收支 20 12 0 0 0

其他流动负债 557 762 1047 1248 1382 利润总额 677 721 997 1320 1522

流动负债合计 3027 4972 5646 7001 7959 所得税费用 58 65 100 132 152

长期借款及应付债券 261 405 405 405 405 少数股东损益 (0) (5) (7) (9) (11)

其他长期负债 307 252 241 239 216 归属于母公司净利润 619 661 905 1198 1380

长期负债合计 568 657 646 644 621 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3595 5629 6292 7645 8580 净利润 619 661 905 1198 1380

少数股东权益 (8) 47 42 36 28 资产减值准备 (24) 72 64 (10) (12)

股东权益 8440 9110 9743 10581 11548 折旧摊销 294 290 302 334 357

负债和股东权益总计 12028 14786 16077 18261 20156 公允价值变动损失 138 224 180 160 100

财务费用 (154) (60) (83) (82) (88)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 521 (1113) (263) (973) (604)

每股收益 0.78 0.83 1.14 1.51 1.74 其它 24 (76) (69) 4 5

每股红利 0.18 0.24 0.34 0.45 0.52 经营活动现金流 1572 59 1118 712 1226

每股净资产 10.63 11.48 12.27 13.32 14.54 资本开支 0 (849) (600) (400) (300)

ROIC 9.79% 9.58% 11% 15% 18% 其它投资现金流 (833) 630 (142) (115) 124

ROE 7.34% 7.26% 9% 11% 12% 投资活动现金流 (834) (253) (755) (531) (197)

毛利率 23% 22% 24% 25% 25% 权益性融资 20 131 0 0 0

EBIT Margin 9% 9% 10% 10% 10% 负债净变化 (197) 144 0 0 0

EBITDA Margin 14% 13% 12% 13% 13% 支付股利、利息 (145) (193) (271) (359) (414)

收入增长 -12% 36% 35% 21% 11% 其它融资现金流 1494 (390) (2) 21 (14)

净利润增长率 2% 7% 37% 32% 15% 融资活动现金流 830 (357) (273) (338) (428)

资产负债率 30% 38% 39% 42% 43% 现金净变动 1568 (550) 90 (157) 602

股息率 0.4% 0.6% 0.8% 1.1% 1.2% 货币资金的期初余额 2168 3736 3185 3275 3118

P/E 54.1 50.6 37.0 28.0 24.3 货币资金的期末余额 3736 3185 3275 3118 3719

P/B 4.0 3.7 3.4 3.2 2.9 企业自由现金流 0 (980) 423 219 834

EV/EBITDA 44.7 37.2 28.5 23.8 22.3 权益自由现金流 0 (1226) 496 314 899

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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