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系统设备 德科立（688205.SH） 增持-A(下调)
DCI需求旺盛，产能瓶颈有望逐渐缓解
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公司近一年市场表现

市场数据：2025年 5月 22日

收盘价（元）： 67.85

年内最高/最低（元）： 116.00/24.10

流通A股/总股本（亿）： 0.68/1.21

流通 A股市值（亿）： 46.04

总市值（亿）： 82.03

基础数据：2025年 3月 31日

基本每股收益(元)： 0.12

摊薄每股收益(元)： 0.12

每股净资产(元)： 18.70

净资产收益率(%)： 0.64
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事件描述

 公司发布 2024年年报，收入、利润微幅增长。2024年，公司实现收入

8.4亿，同比增长 2.8%，其中传输产品线收入 7.2亿元，同比下滑 3.5%，主

要由于国内传输网投资放缓。数据和接入产品线收入 1.0 亿元，同比增长

70.0%，主要由于 DCI子系统产品自 2024下半年以来需求旺盛。

 公司发布 2025年一季报，收入略增，利润同比下降。公司实现收入 2.0

亿元，同/环比分别+6.0%、-17.4%；归母净利润为 0.2 亿元，同/环比分别

-36.8%、-39.8%。

事件点评

 DCI产能释放仍需时间、产品结构调整等导致 2025年一季度业绩释放

不达预期。一是高毛利率业务主动调价，且收入占比下降。一季度传输产品

线因季节因素和下游需求节奏收入占比进一步下降，而子系统占比已提升至

40%，结构原因下公司综合毛利率 27.2%，较去年同期下滑 5.4pct；二是 DCI

业务增长较快，但因春节期间紧急备货及临时扩产导致成本激增，原定降本

方案未能及时落地，对毛利率也造成了短期冲击。从存货来看，25Q1 账面

价值为 4.2亿元，同比+21.6%，反映公司在手订单饱满积极备货。从固定资

产看，25Q1账面价值 2.7亿元，同比+98.5%，去年以来公司产能持续提升。

 北美 DCI市场需求旺盛，公司在 DCI光层和子系统电层 ODM具有竞

争优势。在大模型分布式训练和推理需求本地化部署的趋势下，北美数据中

心互联（DCI）市场需求强劲。根据 Lightcounting 4 月预测报告，全球电信

市场正迎来全面复苏，叠加 DCI 网络的稳定投资，2025-2030 年 DWDM 光

模块将回暖。与光模块不同，DCI系统需要光层、电层协同工作，且电层系

统涉及到与客户的系统对接和软件适配，因此认证时间较长。公司已完成

100G/200G/400G/600G全系列 DCI设备的开发迭代，实现在全球分布式算力

集群商用部署。在客户指引下公司积极扩产，目前泰国工厂预计年底前全面

投产并完成认证，国内老产线产能已提升一倍，随着新产线 6-7月完成认证

年内产能有望再扩一倍，我们预计公司产能将呈逐季提升态势，到年底供应

瓶颈或有效缓解。

 国内 2025年算力投资拉动下，传输网骨干网投资有望保持韧性。算力
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建设的指数级增长将对全光交换机、400G骨干网、800G DCI城域网设备和

模块带来更强力的需求增长。一方面，国内运营商积极开展 400G OTN规模

建设，公司作为中兴通讯关键供应商带来对 400G相干长距离光模块、相干

收发器件、C+L 光放大器以及 OXC背板等产品持续性需求。另一方面，智

算互联加速 800G应用，国内城域 800GWDM行标已通过征求意见稿，能够

满足大规模参数模型分布式跨数据中心训练，例如中国电信在今年 2月实现

了现网 800G 500公里长距互联分布式训练，公司在 800G长距离传输子系统

和器件有全面布局。第三是适应小颗粒度和确定性时延的场景，国内正加速

fgOTN替换 SDH网络，中国移动计划 2025年部署 fgOTN，正积极推进现网

试点工作。受益于以上建设需求，公司传输网产品有望逐步恢复拉货动能。

盈利预测与投资建议

我们预计公司收入增长主要由 DCI 子系统和光模块、放大器驱动,预计公司

2025-2027 收 入 分 别 为 12.5/18.1/22.7 亿 元 ， 归 母 净 利 润 分 别 为

1.4/2.2/2.9 亿元。由于新增产能爬坡及验证仍需时间以及参考光模块行业

平均估值水平，我们调整公司评级为“增持-A”。

风险提示

 DCI新产品或供应链设计导入不及预期导致毛利率承压；DCI新厂房验

证和测试能力受限等导致产能释放不及预期；运营商算力投资挤压传输网投

资导致传输产品线持续下滑；中美科技贸易摩擦影响对北美大客户业务开

展。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 819 841 1,245 1,812 2,268

YoY(%) 14.6 2.8 48.0 45.6 25.1
净利润(百万元) 92 100 139 223 287

YoY(%) -9.4 9.1 38.0 60.6 29.1
毛利率(%) 26.1 30.9 31.7 33.3 33.2
EPS(摊薄/元) 0.76 0.83 1.15 1.84 2.38
ROE(%) 4.2 4.5 5.8 8.8 10.6
P/E(倍) 89.1 81.7 59.2 36.9 28.6
P/B(倍) 3.8 3.7 3.4 3.2 3.0
净利率(%) 11.3 11.9 11.1 12.3 12.7

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 2294 2185 2364 2554 2840 营业收入 819 841 1245 1812 2268
现金 1112 1048 1024 999 907 营业成本 605 581 850 1209 1515

应收票据及应收账款 507 502 494 848 832 营业税金及附加 4 5 7 10 13

预付账款 5 3 13 8 21 营业费用 39 41 56 78 91

存货 347 354 550 417 795 管理费用 26 34 52 69 82

其他流动资产 322 278 282 282 285 研发费用 83 104 149 208 249

非流动资产 266 435 516 608 651 财务费用 -7 2 3 13 19

长期投资 8 6 5 4 3 资产减值损失 -18 -20 -25 -42 -52

固定资产 133 260 385 447 495 公允价值变动收益 0 1 1 1 1

无形资产 2 2 1 1 0 投资净收益 28 25 24 26 25

其他非流动资产 122 166 125 157 152 营业利润 100 108 157 250 323

资产总计 2560 2620 2881 3163 3491 营业外收入 9 0 1 1 1

流动负债 384 367 489 618 770 营业外支出 1 0 1 1 1

短期借款 48 0 0 0 20 利润总额 109 107 157 250 323

应付票据及应付账款 280 296 412 518 648 所得税 16 7 18 27 35

其他流动负债 56 71 77 100 102 税后利润 92 100 139 223 287

非流动负债 7 11 11 11 11 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 92 100 139 223 287

其他非流动负债 7 11 11 11 11 EBITDA 122 128 186 296 384

负债合计 390 378 500 629 781
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 101 121 121 121 121 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 1808 1812 1812 1812 1812 成长能力

留存收益 261 307 376 488 631 营业收入(%) 14.6 2.8 48.0 45.6 25.1

归属母公司股东权益 2169 2242 2381 2534 2710 营业利润(%) -10.6 7.3 45.8 59.1 29.2

负债和股东权益 2560 2620 2881 3163 3491 归属于母公司净利润(%) -9.4 9.1 38.0 60.6 29.1

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 26.1 30.9 31.7 33.3 33.2

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 11.3 11.9 11.1 12.3 12.7

经营活动现金流 17 211 85 180 107 ROE(%) 4.2 4.5 5.8 8.8 10.6
净利润 92 100 139 223 287 ROIC(%) 3.7 4.0 5.4 8.4 10.2

折旧摊销 25 33 41 57 71 偿债能力

财务费用 -7 2 3 13 19 资产负债率(%) 15.2 14.4 17.4 19.9 22.4

投资损失 -28 -25 -24 -26 -25 流动比率 6.0 5.9 4.8 4.1 3.7

营运资金变动 -117 65 -80 -86 -245 速动比率 4.9 4.9 3.7 3.4 2.6

其他经营现金流 52 35 6 -1 -1 营运能力

投资活动现金流 699 -160 -104 -123 -89 总资产周转率 0.3 0.3 0.5 0.6 0.7

筹资活动现金流 192 -104 -4 -82 -130 应收账款周转率 2.0 1.7 2.5 2.7 2.7

应付账款周转率 2.7 2.0 2.4 2.6 2.6

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.76 0.83 1.15 1.84 2.38 P/E 89.1 81.7 59.2 36.9 28.6

每股经营现金流(最新摊薄) 0.14 1.75 0.70 1.49 0.88 P/B 3.8 3.7 3.4 3.2 3.0

每股净资产(最新摊薄) 17.94 18.55 19.69 20.96 22.42 EV/EBITDA 56.4 53.7 37.2 23.5 18.4

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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