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收入快速增长，数据中心光模块业务注入新活力
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事项：

公司发布2024年报和2025年一季报，2024年，公司实现收入2.52亿元，同比
增长74.63%，实现归母净利润-613万元，同比下降131.49%；2025年一季
度，公司实现收入8440万元，同比增长40.52%，实现归母净利润1432万元，
同比增长35.93%。2024年，公司拟向全体股东每10股派发现金红利1元（含
税），不送红股，不进行资本公积转增股本。

平安观点：

2024公司收入体量大幅增长，1Q25公司盈利水平明显改善。2024年，
公司实现收入2.52亿元，同比增长74.63%，实现归母净利润-613万元，
同比下降131.49%，实现综合毛利率33.32%，同比下降8.55%。公司收
入大幅增长，但盈利水平明显下滑，主要原因为公司业务结构仍以电信

市场为主，具体产品为2.5G、10G等中低速率产品。传统电信市场竞争
加剧，产品价格下降，毛利率下滑明显（ 24.62%，同比下降
14.25pct）。此外，为了拓展新的发展领域，进一步优化产品结构，公
司持续加大了CW硅光光源、EML等领域的投入，研发费用同比有明显
的增长，加之存货资产减值损失、政府补助和期间费用等因素影响，公

司盈利水平同比呈现下降趋势。从4Q24单季度看，公司归母净利润-558
万元，虽处于亏损状态，但环比Q3已有向好趋势（环比减亏572万
元）。1Q25，公司实现收入8440万元，同比增长40.52%，实现归母净
利润1432万元，同比增长35.93%，实现综合毛利率44.64%，同比增长
9.82pct，盈利水平明显改善，主要原因为高毛利数据中心市场的CW硅
光光源产品逐步放量，产品结构得以优化所致。

数据中心光模块业务进展迅速，2024年CW 70mW激光器出货量超百万
颗。AI技术快速发展，数据中心光模块正加速向高速率演进，逐步从
400G/800G向1.6T等更高速率发展。2024年，公司CW 70mW激光器产
品实现批量交付，产品采用非制冷设计，具备高功率输出和低功耗特

性，适用于数据中心高速场景，年出货量超百万颗，成为公司新的增长

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 144 252 433 600 801
YOY(%) -49.0 74.6 71.8 38.6 33.4
净利润(百万元) 19 -6 79 132 206
YOY(%) -80.6 -131.5 1,386.3 67.9 55.8
毛利率(%) 43.1 33.3 49.3 52.2 55.1
净利率(%) 13.5 -2.4 18.2 22.1 25.8
ROE(%) 0.9 -0.3 3.6 5.7 8.0
EPS(摊薄/元) 0.23 -0.07 0.92 1.54 2.40
P/E(倍) 495.4 -1,573.3 122.3 72.8 46.8
P/B(倍) 4.6 4.7 4.4 4.1 3.7
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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极。此外，100G PAM4 EML、CW 100mW芯片已完成客户验证，200G PAM4 EML完成产品开发并推出，并开始了针对更
高速率EML芯片相关核心技术的研发工作。与此同时，CPO技术通过高度集成实现了更高的带宽密度和更低的功耗，被视
为1.6T及以上速率的解决方案之一，2024年，OIF发布3.2Tbps CPO标准，推动行业标准化进程。公司瞄准这一机遇，研
发了300mW高功率CW光源，并实现该产品的核心技术突破，以满足与CPO/硅光集成的协同创新。针对OIO领域的CW光
芯片需求，公司已开展相关预研工作。

投资建议：AI基础设施建设方兴未艾，数据中心光模块需求旺盛，公司作为国内激光器芯片领先企业，有望充分受益。根
据公司2024年报以及对行业趋势的判断，我们调整了公司盈利预测，预计2025-2027年公司归母净利润分别为0.79亿元
（前值为0.92亿元）、1.32亿元（前值为1.25亿元）和2.06亿元（新增），对应4月28日收盘价的PE分别为122.3X、72.8X
和46.8X。公司数据中心光模块业务潜力较大，部分产品正处于快速增长阶段，未来成长空间可观，维持对公司“推荐”评
级。

风险提示：1）下游市场需求波动的风险；2）技术演进不及预期，差距拉大的风险；3）市场竞争加剧的风险。

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

源杰科技 公司年报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 1411 1775 2089 2497
现金 1121 1195 1305 1477
应收票据及应收账款 144 293 406 542
其他应收款 0 0 0 0
预付账款 6 8 11 15
存货 123 244 319 400
其他流动资产 17 35 48 64
非流动资产 736 648 558 467
长期投资 118 118 117 117
固定资产 536 458 379 299
无形资产 16 14 11 8
其他非流动资产 66 58 51 43
资产总计 2148 2423 2647 2964
流动负债 54 219 287 360
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 35 184 240 300
其他流动负债 19 36 47 60
非流动负债 21 20 19 18
长期借款 3 2 1 1
其他非流动负债 17 17 17 17
负债合计 75 239 306 378
少数股东权益 0 0 0 0
股本 85 86 86 86
资本公积 1870 1887 1887 1887
留存收益 117 211 368 613
归属母公司股东权益 2073 2184 2341 2585
负债和股东权益 2148 2423 2647 2964

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 252 433 600 801
营业成本 168 220 287 360
税金及附加 3 5 7 9
营业费用 19 22 27 32
管理费用 26 22 27 32
研发费用 55 76 102 132
财务费用 -17 -4 -4 -5
资产减值损失 -22 -9 -6 -4
信用减值损失 3 -3 -4 -5
其他收益 2 8 8 8
公允价值变动收益 1 0 0 0
投资净收益 2 3 3 3
资产处置收益 0 -0 -0 -0
营业利润 -15 93 156 243
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 1 0 0 0
利润总额 -15 93 156 243
所得税 -9 14 23 36
净利润 -6 79 132 206
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 -6 79 132 206
EBITDA 17 177 241 328
EPS（元） -0.07 0.92 1.54 2.40

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 18 38 80 128
净利润 -6 79 132 206
折旧摊销 50 88 89 90
财务费用 -17 -4 -4 -5
投资损失 -2 -3 -3 -3
营运资金变动 -37 -125 -136 -163
其他经营现金流 31 2 2 2
投资活动现金流 -232 2 2 2
资本支出 112 -0 -0 0
长期投资 -130 0 0 0
其他投资现金流 -214 2 2 2
筹资活动现金流 -43 35 28 42
短期借款 0 0 0 0
长期借款 2 -1 -1 -1
其他筹资现金流 -45 36 29 43
现金净增加额 -256 74 109 172

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 74.6 71.8 38.6 33.4
营业利润(%) -182.3 722.0 67.8 55.8
归属于母公司净利润(%) -131.5 1386.3 67.9 55.8
获利能力

毛利率(%) 33.3 49.3 52.2 55.1
净利率(%) -2.4 18.2 22.1 25.8
ROE(%) -0.3 3.6 5.7 8.0
ROIC(%) -1.7 7.7 12.5 18.4
偿债能力

资产负债率(%) 3.5 9.9 11.6 12.8
净负债比率(%) -53.9 -54.6 -55.7 -57.1
流动比率 26.2 8.1 7.3 6.9
速动比率 23.5 6.8 6.0 5.6
营运能力

总资产周转率 0.1 0.2 0.2 0.3
应收账款周转率 1.9 1.6 1.6 1.6
应付账款周转率 4.9 1.2 1.2 1.2
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) -0.07 0.92 1.54 2.40
每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 0.44 0.93 1.49
每股净资产(最新摊薄) 24.12 25.41 27.23 30.08
估值比率

P/E -1573.3 122.3 72.8 46.8
P/B 4.7 4.4 4.1 3.7
EV/EBITDA 595.6 48.0 34.9 25.2
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