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[Table_Title] 

业绩符合预期，新业务放量助力增长 
[Table_Title2] 长光华芯(688048) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

长光华芯发布 2024 年及 2025 年一季报。 

2024 年实现营业收入 2.73 亿元，同比-6.05%；归母净利润-

1.00 亿元，同比-8.47%；扣非归母净利润-1.46 亿元，同比-

29.98%。 

25Q1 实现营业收入 0.94 亿元，同比+79.63%；归母净利润-

0.07 亿元，同比+61.44%；扣非归母净利润-0.19 亿元，同比

+39.04%。 

 

Q1 业绩符合预期 

25Q1 公司业绩大幅提升，主要得益于一季度市场拓展较好，高

功率产品收入增长；同时，前期布局的光通信等业务获得终端

客户认可并实现批量出货，逐步打开其他业务增长曲线。 

 

24 年毛利率大幅下滑，加强费用管控能力 

毛利率：2024 年公司毛利率为 23.85%，同比-9.69pct，主要系

下游市场竞争加剧。25Q1 毛利率为 28.72%，同比+2.76pct。 

期间费用率：2024 年公司期间费用率为 62.50%，同比

+4.35pct。25Q1 期间费用率为 42.34%，同比-28.39pct。其中

销售、管理、研发、财务费用率分别为 3.35%、10.06%、

29.16%、-0.24%，同比-1.32、-7.02、-26.63、+6.58pct。 

 

国内光芯片龙头，打造平台型企业 

1、高功率半导体激光芯片引领技术创新和行业发展。公司超高

功率单管芯片在结构设计与研制技术上取得突破性进展，双结单

管芯片创室温连续功率超过 132W 的新纪录（芯片条宽 500μm，

工作效率 62%），打破了公司此前单管芯片室温连续功率超过

100W 的行业最高水平记录，开启了百瓦级单管芯片新纪元。同时

公司在高功率和窄谱宽激光器方面攻克了光栅设计和材料生长等

多个技术难点，开发的 780nm 宽条分布反馈(DFB)激光器室温连

续输出功率超过 10W，创下了 780nm 波段 DFB 激光器的最高记

录。公司推出了 9XXnm 50W 高功率半导体激光芯片，在宽度为 

330μm 发光区内产生 50W 的激光输出，光电转化效率高（大于

等于 62%），现已实现大批量生产、出货，是目前市场上量产功率

最高的半导体激光芯片。另外，公司 9XXnm 光纤激光器泵浦源功

率提升至 1000W、8XXnm 固体激光器泵浦源功率提升至 500W，最
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大程度地节约单瓦材料成本，为客户创造价值。 

2、VCSEL 技术获得突破性进展，产品应用场景不断深化。公司

攻克了低损耗多结 VCSEL 结构技术，将面发射芯片效率从 20 年

前的 61%一跃提升到 74%，打破了近 20 年 VCSEL 效率发展停滞

不前的局面，改变了 VCSEL 在效率上无法超过边发射激光器的固

有认知。公司还构建了多结 VCSEL 的模式分析模型，解决了单模

功率难以突破 10mW 左右的难题，在直流驱动下实现了 20.2mW 

的单基横模激光输出，功率转换效率 42%，刷新了单模 VCSEL 功

率效率的世界纪录。公司的 VCSEL 芯片是公司横向拓展中重要的

发展方向，现在主要有三方面应用：（1）消费电子，主要用于手

机、AR/VR 等终端应用、3D 传感领域；（2）光通信，短距离传

输，应用于数据中心；（3）车载激光雷达芯片，已通过车规 

IATF16949 和 AECQ 认证。除车载雷达用 VCSEL 激光器芯片外，

公司还积极布局开发车载 EEL 边发射激光器及 1550 nm 光纤激

光器的泵浦源产品，随着项目的推进，将进一步巩固长光华芯全

套激光雷达光源方案提供商的市场地位。 

3、光通信产品矩阵形成，市场规模不断扩大。公司发布了重磅

新品 100G PAM4 VCSEL 及配套 PD 光芯片新品、迭代升级的 

70mW DFB 和 100mW DFB 硅光光源产品，正式进入光通讯行业 

top 水平。目前，公司丰富而全面的光通讯产品矩阵已经形成，

为客户提供全栈解决方案，实现了全面覆盖 0-2kM，单波 100Gbp 

短距互联光模块的光芯片解决方案，其中多款产品的性能一致性

和可靠性，已在多家客户验证和量产中得到了高度的评价。 

4、塑料激光穿透焊接领域新进展。依托完整的垂直产业链平

台，公司使用完全自制的芯片，在国内率先推出完全自主的 

1710nm 直接半导体激光器，主要用于 1 mm 以下透明/白色塑料

的激光穿透焊。1710nm 波长的激光在透明/白色塑料的吸收率

上，会高出比它更短波长的激光的几倍至 10 倍，能完美的把透

明塑料元件焊接在一起，使用更灵活、焊接更美观。目前已在客

户端批量应用，在产品的性能及性价比上得到市场的较好回馈。 

5、激光无线能量传输芯片引领科技前沿。公司研究团队发布了

全半导体激光无线能量传输芯片及系统的最新成果，包括 808 nm

和 1 μm 的发射端激光芯片及模块、接收端 808 nm 和 1 μm 高

效率大面积多结激光电池芯片及模块、激光无线传能系统。 

 

投资建议 
参考 2024 年及 25 年一季报，我们调整 2025-26 年业绩预测。

预计公司 2025-26 年营业收入分别为 4.06、5.24 亿元（原值为

3.53、4.52 亿元），新增 2027 年营业收入为 6.56 亿元，同比

+48.8%、+29.2%、+25.2%。预计公司 2025-26 年归母净利润分

别为 0.51、1.09 亿元（原值为 0.29、0.78 亿元），新增 2027

年归母净利润为 1.62 亿元，同比+151.4%、+113.0%、+48.6%。

预计公司 2025-26 年 EPS 分别为 0.29、0.62 元（原值为

0.17、0.44 元），新增 2027 年 EPS 为 0.92 元。2025 年 4 月 29

日股价为 56.57 元，对应 PE 分别为 194.46x、91.28x、

61.44x，维持“增持”评级。 

 

风险提示 
产品升级迭代不及预期，市场竞争加剧，下游需求不及预期。 
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盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 290 273 406 524 656 

YoY（%） -24.7% -6.1% 48.8% 29.2% 25.2% 

归母净利润(百万元) -92 -100 51 109 162 

YoY（%） -177.1% -8.5% 151.4% 113.0% 48.6% 

毛利率（%） 30.9% 23.8% 35.3% 44.8% 51.2% 

每股收益（元） -0.52 -0.57 0.29 0.62 0.92 

ROE -3.0% -3.3% 1.7% 3.5% 4.9% 

市盈率 -108.45 -99.67 194.46 91.28 61.44 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 273 406 524 656  净利润 -98 51 109 162 

YoY(%) -6.1% 48.8% 29.2% 25.2%  折旧和摊销 84 98 99 100 

营业成本 208 263 289 320  营运资金变动 -78 -212 -52 -52 

营业税金及附加 4 2 3 3  经营活动现金流 -66 -68 141 189 

销售费用 10 10 13 16  资本开支 -79 1 1 1 

管理费用 41 32 42 52  投资 -88 0 0 0 

财务费用 -8 1 1 1  投资活动现金流 -141 52 31 31 

研发费用 127 101 131 164  股权募资 0 0 0 0 

资产减值损失 -49 -20 -10 -5  债务募资 15 0 0 0 

投资收益 24 30 30 30  筹资活动现金流 31 -2 -1 -1 

营业利润 -133 56 120 179  现金净流量 -175 -17 171 220 

营业外收支 2 1 1 1  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润总额 -131 57 121 180  成长能力     

所得税  -33 6 12 18  营业收入增长率 -6.1% 48.8% 29.2% 25.2% 

净利润 -98 51 109 162  净利润增长率 -8.5% 151.4% 113.0% 48.6% 

归属于母公司净利润 -100 51 109 162  盈利能力     

YoY(%) -8.5% 151.4% 113.0% 48.6%  毛利率 23.8% 35.3% 44.8% 51.2% 

每股收益 -0.57 0.29 0.62 0.92  净利润率 -36.6% 12.6% 20.8% 24.7% 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 ROA -2.9% 1.5% 3.2% 4.5% 

货币资金 592 575 746 966  净资产收益率 ROE -3.3% 1.7% 3.5% 4.9% 

预付款项 7 14 13 14  偿债能力     

存货 169 252 244 263  流动比率 6.28 6.28 6.42 6.55 

其他流动资产 865 964 1,040 1,102  速动比率 5.47 5.32 5.58 5.75 

流动资产合计 1,633 1,804 2,043 2,345  现金比率 2.27 2.00 2.34 2.70 

长期股权投资 267 267 267 267  资产负债率 9.4% 9.9% 10.4% 10.9% 

固定资产 760 677 592 505  经营效率     

无形资产 15 11 7 2  总资产周转率 0.08 0.12 0.15 0.18 

非流动资产合计 1,669 1,575 1,476 1,377  每股指标（元）     

资产合计 3,302 3,379 3,520 3,722  每股收益 -0.57 0.29 0.62 0.92 

短期借款 31 31 31 31  每股净资产 16.94 17.23 17.85 18.77 

应付账款及票据 182 207 230 263  每股经营现金流 -0.38 -0.38 0.80 1.07 

其他流动负债 47 50 57 64  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 260 287 318 358  估值分析     

长期借款 0 0 0 0  PE -99.67 194.46 91.28 61.44 

其他长期负债 50 49 49 49  PB 2.30 3.28 3.17 3.01 

非流动负债合计 50 49 49 49       

负债合计 310 336 367 407       

股本 176 176 176 176       

少数股东权益 6 6 6 6       

股东权益合计 2,992 3,044 3,153 3,315       

负债和股东权益合计 3,302 3,379 3,520 3,722       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 
分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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