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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 70.24 元

总市值/流通市值 38911/38826 百万元

52周最高价/最低价 166.38/57.11 元

近 3 个月日均成交额 1916.64 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

《天孚通信（300394.SZ）-高速率产品需求增长显著，积极降本

增效》 ——2024-04-24

《天孚通信（300394.SZ）-四季度净利润创新高，高速率产品需

求快速增长》 ——2024-01-22

《天孚通信（300394.SZ）-2023 年第三季度利润增长 94.95%，

高速率产品快速上量》 ——2023-10-22

《天孚通信（300394.SZ）-2023 年上半年利润增长 36.42%，AI

算力需求释放》 ——2023-08-28

天孚通信2024年实现营收32.52亿元，同比增长67.74%；归母净利润13.44

亿元，同比增长84.07%；扣非净利润13.14亿元，同比增长82.56%。公司

2025年一季度营业收入9.45亿元，同比增长29.11%；归母净利润3.38亿

元，同比增长21.07%。

公司聚焦光器件方案领域，受益AI发展，高速光有源产品和无源产品均快

速增长。2024年公司主要两类产品光无源器件和光有源器件产品占收比分别

为48.47%/50.91%，同比分别增长33.21%/121.91%。有源光器件产品快速增

长主要受益于公司高速光引擎等有源器件产品逐步放量，早在2022年公司

募资积极创新研制高速光引擎产品，目前正受益在AI发展下的数通光模块

等领域。公司一直深耕光无源器件，不断研发创新，在光无源器件领域积累

了具有高精度、高可靠性、高一致性、数据离散性好等特性的产品。

无源产品毛利率持续优化，有源产品占比提升或影响综合毛利率。公司2024

年综合毛利率同比提升3.02pct至57.29%。其中光无源器件和光有源器件毛

利率分别为68.41%/46.69%，同比分别提升8.16pct/1.92pct。光无源器件

为公司提供了较高毛利贡献，而随着有源产品（如光引擎等）出售量积占收

比逐步提高，公司综合毛利率或出现小幅波动；2025年 Q1，公司毛利率为

53.05%，同比下降2.46pct。成本费用管控较好，并有规模效应体现，2024

年公司销售/管理/研发费用率同比分别减少0.23pct/0.2pct/0.25pct，销售

/管理/研发费用售同比分别增长26.3%/59.8%/62.11%。

公司重视研发创新，光器件产品持续受益新一轮光通信技术迭代。公司通过

自研和并购，在精密陶瓷、工程塑料、复合金属、光学玻璃等基础材料领域

积累沉淀了多项全球领先的核心工艺技术。同时，公司积极布局硅光、CPO

等前沿领域核心技术，开发全球优质客户。公司年报披露，最新研发项目已

经布局在CPO领域应用的FAU、ELS、1.6T OSFP光模块中的光引擎（200G的

EML发射器）。同时公司积极做好全球业务布局，目前公司泰国的二期厂房

预计在本4月底完成交付，有望持续进行扩产。

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：1.6T 光模块相关器件今年出货稍有延后，下调盈利预测，预

计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 19.5/25.2/29.6 亿元（前次预

测 2025-2026 年归母净利润分别为 21.6/26.8 亿元），当前股价对应 PE

分别为 20/15/13X，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) 1,939 3,252 4,806 6,295 7,458

(+/-%) 62.0% 67.7% 47.8% 31.0% 18.5%

归母净利润(百万元) 730 1344 1951 2519 2957

(+/-%) 81.1% 84.1% 45.2% 29.1% 17.4%

每股收益（元） 1.85 2.43 3.52 4.55 5.34

EBIT Margin 40.8% 44.3% 42.9% 43.0% 42.2%

净资产收益率（ROE） 22.9% 33.8% 39.4% 40.5% 38.4%

市盈率（PE） 37.1 28.2 19.5 15.1 12.8

EV/EBITDA 31.4 24.8 18.0 13.8 12.0

市净率（PB） 8.5 9.5 7.7 6.1 4.9

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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天孚通信 2024 年实现营收 32.52 亿元，同比增长 67.74%；归母净利润 13.44 亿

元，同比增长 84.07%；扣非净利润 13.14 亿元，同比增长 82.56%。公司 2025 年

一季度营业收入 9.45 亿元，同比增长 29.11%；归母净利润 3.38 亿元，同比增长

21.07%。

图1：天孚通信营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：天孚通信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：天孚通信归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：天孚通信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

公司聚焦光器件方案领域，受益AI发展，高速光有源产品和无源产品均快速增长。2024

年公司主要两类产品光无源器件和光有源器件产品占收比分别为48.47%/50.91%，同比分

别增长33.21%/121.91%。有源光器件产品快速增长主要受益于公司高速光引擎等有源器件

产品逐步放量，早在2022年公司募资积极创新研制高速光引擎产品，目前正受益在AI发

展下的数通光模块等领域。公司一直深耕光无源器件，不断研发创新，在光无源器件领域

积累了具有高精度、高可靠性、高一致性、数据离散性好等特性的产品。

图5：天孚通信各业务占收比（单位：%） 图6：天孚通信国内外业务占收比（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

无源产品毛利率持续优化，有源产品占比提升或影响综合毛利率。公司2024年综合毛利率

同比提升3.02pct至57.29%。其中光无源器件和光有源器件毛利率分别为68.41%/46.69%，

同比分别提升8.16pct/1.92pct。光无源器件为公司提供了较高毛利贡献，而随着有源产

品（如光引擎等）出售占收比逐步提高，公司综合毛利率或有小幅下降；2025年Q1，公司

毛利率为53.05%，同比下降2.46pct。成本费用管控较好，并有规模效应体现，2024年公

司销售/管理/研发费用率同比分别减少0.23pct/0.2pct/0.25pct，但销售/管理/研发费用

售同比分别增长26.3%/59.8%/62.11%。

图7：天孚通信毛利率、净利率变化情况 图8：天孚通信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：天孚通信经营性现金流情况 图10：天孚通信资产负债情况
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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

受益于高速光引擎出货比重的快速增加，公司 2025-2027 年整体营收预测如下：

表1：天孚通信营收预测拆分（单位：百万元、%）

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

光无源器件

收入 1183.3 1575.0 1940.5 2278.14 2523.52

增长率 23.3% 33.1% 23.2% 17.4% 10.8%

毛利率 60.3% 63.6% 67.3% 69.8% 69.5%

光有源器件

收入 745.9 1757.4 2988.3 4181.4 5130.8

增长率 243.4% 135.6% 70.0% 39.9% 22.7%

毛利率 44.8% 48.8% 49.1% 48.7% 48.5%

其他

收入 9 9 10 10 10

毛利率 62.5% 62.5% 62.5% 62.5% 62.5%

总收入 4,806 6,295 7,458 4,806 6,295

增长率 47.8% 31.0% 18.5% 47.8% 31.0%

毛利率 54.3% 54.9% 55.3% 55.2% 54.2%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：1.6T 光模块相关器件出货稍有延后，下调盈利预测，预计公司

2025-2027 年归母净利润分别为 19.5/25.2/29.6 亿元（前次预测 2025-2026 年归

母净利润分别为 21.6/26.8 亿元），当前股价对应 PE 分别为 20/15/13X，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 27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

300394.SZ 天孚通信 优于大市 70.2 389.1 13.4 22.3 29.5 29.0 19.5 15.1 0.4

300308.SZ 中际旭创 优于大市 85.3 942.0 51.7 85.8 103.8 18.2 11.0 9.1 0.3

300502.SZ 新易盛 无评级 95.2 674.5 28.4 52.5 67.7 23.8 12.9 10.0 0.2

300620.SZ 光库科技 无评级 39.9 99.4 0.7 1.2 1.6 148.5 85.4 61.4 1.5

300570.SZ 太辰光 无评级 73.1 166.0 2.6 4.1 5.7 63.5 40.8 29.0 0.8

300548.SZ 博创科技 无评级 36.1 104.4 0.7 2.0 2.6 144.8 53.4 39.8 0.6

688195.SH 腾景科技 无评级 36.0 46.6 0.7 1.0 1.4 67.1 45.0 34.2 1.1
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资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测；中际旭创、新易盛、光库科技、太辰光、博创科技、腾景科技估值取自 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 1864 1978 1865 2716 3701 营业收入 1939 3252 4806 6295 7458

应收款项 431 782 1174 1484 1791 营业成本 886 1391 2150 2822 3416

存货净额 256 350 658 821 979 营业税金及附加 17 31 38 50 56

其他流动资产 58 64 216 283 336 销售费用 18 23 31 39 44

流动资产合计 3045 3524 4514 5904 7406 管理费用 83 132 186 239 279

固定资产 644 1038 1252 1450 1629 研发费用 143 232 336 436 512

无形资产及其他 49 82 79 77 75 财务费用 (59) (91) (52) (62) (88)

投资性房地产 152 84 84 84 84 投资收益 16 7 20 20 20

长期股权投资 8 9 9 9 9

资产减值及公允价值变

动 (15) (17) 30 30 30

资产总计 3898 4737 5938 7524 9203 其他收入 (132) (220) (306) (416) (472)

短期借款及交易性金融

负债 2 42 42 42 42 营业利润 862 1536 2196 2841 3328

应付款项 277 323 566 786 893 营业外净收支 (21) (1) 20 20 30

其他流动负债 225 362 345 453 547 利润总额 841 1535 2216 2861 3358

流动负债合计 504 727 953 1281 1482 所得税费用 111 192 266 343 403

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (0) (1) (1) (1) (1)

其他长期负债 31 24 24 24 24 归属于母公司净利润 730 1344 1951 2519 2957

长期负债合计 31 24 24 24 24 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 535 751 977 1305 1506 净利润 730 1344 1951 2519 2957

少数股东权益 171 6 6 5 5 资产减值准备 8 13 16 8 8

股东权益 3193 3980 4955 6214 7693 折旧摊销 87 121 103 127 146

负债和股东权益总计 3898 4737 5938 7524 9203 公允价值变动损失 15 17 (30) (30) (30)

财务费用 (59) (91) (52) (62) (88)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 67 (195) (610) (204) (309)

每股收益 1.85 2.43 3.52 4.55 5.34 其它 (8) (13) (17) (8) (8)

每股红利 0.50 1.22 1.76 2.27 2.67 经营活动现金流 900 1286 1413 2412 2764

每股净资产 8.08 7.18 8.94 11.22 13.89 资本开支 0 (507) (301) (301) (301)

ROIC 31.67% 40.79% 50% 64% 68% 其它投资现金流 446 86 (250) 0 0

ROE 22.86% 33.76% 39% 41% 38% 投资活动现金流 446 (421) (551) (301) (301)

毛利率 54% 57% 55% 55% 54% 权益性融资 4 87 0 0 0

EBIT Margin 41% 44% 43% 43% 42% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 45% 48% 45% 45% 44% 支付股利、利息 (198) (674) (975) (1259) (1478)

收入增长 62% 68% 48% 31% 18% 其它融资现金流 237 510 0 0 0

净利润增长率 81% 84% 45% 29% 17% 融资活动现金流 (154) (751) (975) (1259) (1478)

资产负债率 18% 16% 17% 17% 16% 现金净变动 1191 114 (113) 851 984

股息率 0.5% 1.8% 2.6% 3.3% 3.9% 货币资金的期初余额 673 1864 1978 1865 2716

P/E 37.1 28.2 19.5 15.1 12.8 货币资金的期末余额 1864 1978 1865 2716 3701

P/B 8.5 9.5 7.7 6.1 4.9 企业自由现金流 0 680 1008 2006 2309

EV/EBITDA 31.4 24.8 18.0 13.8 12.0 权益自由现金流 0 1190 1054 2061 2386

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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