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[Table_Summary]24H2无源产品线交付加速，有源静待后续 1.6T新产品放量。24Q4费用端环比有所改善，备

料有所加速，海外工厂产能逐步落地，强化交付能力，且有利于规避关税影响。展望远期，
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

4 月 20 日，公司发布 2024 年年报，实现营收 32.52 亿元，同比增长 68%，实现归母净利润

13.44亿元，同比增长 84%，实现扣非净利润 13.14亿元，同比增长 83%。 

事件评论 

⚫ 24H2无源产品线交付加速，有源静待新产品放量：24年，拆分业务来看，公司光无源器

件业务实现营收 15.76亿元，同比增长 33%，光有源器件业务实现 16.55亿元，同比增

长 122%；拆分地区来看，国内业务实现营收 7.78亿元，同比增长 125%，海外业务实现

营收 24.73亿元，同比增长 55%。毛利率拆分来看，24年光无源器件业务为 68.4%，同

比提升 8.2pct，有源器件业务为 46.7%，同比提升 1.9pct；国内业务为 61%，同比提升

8.6pct，海外业务为 56%，同比提升 1.3pct。单看 24H2公司实现无源收入 8.79亿元，

环比 H1增长 26%，或主要得益于人力扩张以及客户需求放量；有源收入 8.35亿元，环

比 H1 增长 2%，反映大客户侧 800G 光引擎产品需求平稳，伴随英伟达 GB200/GB300 

rack方案及 CX-8网卡的交付加速，后续 1.6T光引擎产品起量节奏或迎来加速。 

⚫ 24Q4费用端环比有所改善，备料加速，海外工厂产能逐步落地：从费用端来看，公司 24Q4

销售管理研发财务费用率为 0.3%/3.7%/6.9%/-6.3%，分别同比+0.3pct/+0.2pct /+1.7pct 

/-6.5pct，分别环比-0.4pct /-0.5pct /-0.3pct/-8.4pct。其他指标来看，24Q4公司存货环比

增长 13.2%，连续 3 个季度有所提升，或反映公司备料增加，是需求向好的特征；固定

资产环比增加 7.9%，较 23Q4增加 1.88亿元，或反映海外工厂产能逐步落地。 

⚫ 海外基地强化交付能力，有利于规避关税影响：公司旗下天孚之星股权结构向下穿透，二

级子公司是 TFC Technology(Thailand) Co.LTD，即泰国天孚，负责海外的产能布局，伴

随公司泰国生产基地启动交付，并贡献营收及业绩，公司的交付能力有望显著提升。同时

泰国工厂的布局将有利于公司规避关税影响，并强化公司和泰国其他光模块工厂的协同。 

⚫ CPO/OIO的蓝海市场可期，成长曲线多元化：从中短期维度来看，公司无源及有源产品
线增长主要来自于大客户光模块的高增长，背后是 AI的驱动；而无源及有源产品线的远

期空间来自 CPO方案的渗透以及 Optical I/O等潜在应用领域；得益于在功耗效率、成本

效率、信号劣化、带宽升级等瓶颈上优势，CPO被认为是下一代封装技术。此外，随着

AI芯片规格迭代，芯片间互联带宽持续扩大，业内用于未来板间互联的 Optical I/O器件

持续开发中。公司在 CPO方向的器件及工艺储备前瞻，和大客户合作紧密。 

⚫ 盈利预测及投资建议：24H2无源产品线交付加速，有源静待后续 1.6T新产品放量。24Q4

费用端环比有所改善，备料有所加速，海外工厂产能逐步落地，强化交付能力，且有利于

规避关税影响。展望远期，CPO/OIO的蓝海市场可期，成长曲线多元化。预计公司 2025-
2027年归母净利润为 20.81亿元、27.41亿元、33.86亿元，对应同比增速 55%、32%、
24%，对应 PE 19倍、14倍、12倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、云商投入 AI大模型力度不及预期 

2、中美贸易摩擦加剧。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 71.69 

总股本(万股) 55,397 

流通A股/B股(万股) 55,276/0 

每股净资产(元) 7.83 

近12月最高/最低价(元) 149.88/57.11 

注：股价为 2025年 5月 6日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《25Q1营收环比增长提速，行业景气度高》2025-

04-29 

•《Q3汇率影响较大，后续季度加速可期》2024-

10-30 

•《毛利率大幅改善，下一代产品放量可期》2024-

09-10 
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风险提示 

1、云商投入 AI 大模型力度不及预期：目前产业内对 AI 大模型的商用价值给予比较大

的期望，若国内外云商对 AI 大模型投入力度不及预期，则数通链各个环节的增长可能

会不及预期。 

2、中美贸易摩擦加剧：如果中美之间贸易摩擦加剧，可能会导致部分厂商拿不到上游

关键芯片的供应，进而导致经营情况不及预期。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3252 5166 6854 8333  货币资金 1978 2882 5125 8117 
营业成本 1391 2254 3054 3732  交易性金融资产 350 350 350 350 
毛利 1861 2912 3800 4601  应收账款 776 1698 2253 2740 
％营业收入 57% 56% 55% 55%  存货 350 741 920 1022 

营业税金及附加 31 52 69 83  预付账款 11 36 49 60 
％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 58 492 644 772 

销售费用 23 26 27 29  流动资产合计 3524 6199 9342 13061 
％营业收入 1% 1% 0% 0%  长期股权投资 9 9 9 9 

管理费用 132 181 219 242  投资性房地产 0 0 0 0 
％营业收入 4% 4% 3% 3%  固定资产合计 804 879 954 1029 

研发费用 232 325 404 467  无形资产 82 82 82 82 
％营业收入 7% 6% 6% 6%  商誉 30 30 30 30 

财务费用 -91 -47 -44 -80  递延所得税资产 33 33 33 33 
％营业收入 -3% -1% -1% -1%  其他非流动资产 255 255 255 255 

加：资产减值损失 -17 -15 -15 -15  资产总计 4737 7486 10704 14499 
信用减值损失 -18 -18 -15 -12  短期贷款 0 0 0 0 
公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 231 803 1088 1329 
投资收益 7 8 8 8  预收账款 0 0 0 0 
营业利润 1536 2392 3150 3892  应付职工薪酬 83 180 244 299 
％营业收入 47% 46% 46% 47%  应交税费 68 155 206 250 

营业外收支 -1 0 0 0  其他流动负债 345 242 305 358 
利润总额 1535 2392 3150 3892  流动负债合计 727 1380 1843 2236 
％营业收入 47% 46% 46% 47%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 192 311 410 506  应付债券 0 0 0 0 
净利润 1343 2081 2741 3386  递延所得税负债 2 2 2 2 
归属于母公司所有者的净利润 1344 2081 2741 3386  其他非流动负债 22 22 22 22 
少数股东损益 -1 0 0 0  负债合计 751 1404 1867 2260 
EPS（元） 2.43 3.76 4.95 6.11  归属于母公司所有者权益 3980 6075 8831 12232 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 6 6 6 6 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 3986 6082 8837 12239 
经营活动现金流净额 1263 1001 2340 3089  负债及股东权益 4737 7486 10704 14499 
取得投资收益收回现金 9 8 8 8  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -220 -105 -105 -105  每股收益 2.43 3.76 4.95 6.11 
其他 -146 0 0 0  每股经营现金流 2.28 1.81 4.22 5.58 
投资活动现金流净额 -358 -97 -97 -97  市盈率 37.67 19.09 14.49 11.73 
债券融资 0 0 0 0  市净率 12.72 6.54 4.50 3.25 
股权融资 87 0 0 0  EV/EBITDA 31.05 15.64 11.14 8.30 
银行贷款增加（减少） 0 0 0 0  总资产收益率 28.4% 27.8% 25.6% 23.4% 

筹资成本 -674 0 0 0  净资产收益率 33.8% 34.2% 31.0% 27.7% 

其他 -196 0 0 0  净利率 41.3% 40.3% 40.0% 40.6% 

筹资活动现金流净额 -782 0 0 0  资产负债率 15.8% 18.8% 17.4% 15.6% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 123 903 2243 2992  总资产周转率 0.69 0.69 0.64 0.57 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /西城区金融街 33号通泰大厦 15层 

P.C /（100032） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央编号为：AXY608。
本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

其他声明 
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者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投
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