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仕佳光子（688313.SH）2025 年半年报点评     

业绩超预期，AI 显著拉动光器件产品需求 
 

 2025 年 08 月 01 日 

 

➢ 事件：7 月 29 日，公司发布 2025 年半年报，2025 年上半年公司实现营收

9.93 亿元，同比增长 121.1%，实现归母净利润 2.17 亿元，同比增长 1712.0%，

实现扣非归母净利润 2.14 亿元，同比增长 12667.4%。25Q2 单季度来看，实现

营收 5.56 亿元，同比增长 121.6%，环比增长 27.6%，实现归母净利润 1.23 亿

元，同比增长 3414.1%，环比增长 32.5%。 

➢ AI 需求高企显著带动光器件等产品需求，公司业绩保持高增长：拆分 2025

年上半年营收结构，1）光芯片及器件：实现营收 7.00 亿元，同比增长 190.9%。

其中，PLC 光分路器产品/AWG 相关产品/DFB 相关产品/光纤连接器跳线/其他

光器件分别实现营收 0.34/3.11/0.43/2.98/0.14 亿元；2）室内光缆：实现营收

1.50 亿元，同比增长 52.9%；3）线缆高分子材料：实现营收 1.26 亿元，同比

增长 23.4%。盈利能力方面，2025 年上半年公司综合毛利率达 37.38%，较 2024

年全年的 26.33%大幅提升 11.05pct。 

➢ 持续加大研发投入强化前瞻领域布局，公司高端产品进展突出：公司 23&24

年全年及 25 年上半年的研发费用分别为 0.96 亿元、1.03 亿元和 0.61 亿元。数

通无源产品进展突出，开发出适用于 1.6T 光模块的 AWG 芯片及组件，同步在

客户端验证，开发出应用于 800G/1.6T 光模块的 MT-FA 产品实现批量出货，开

发出应用于 CPO 的大通道保偏器件产品并实现小批量出货，开发出应用于硅光

自动化封装的耐高温 FAU 器件产品并实现小批量出货。有源产品方面，硅光模

块用的 CW DFB 激光器已获得业内客户验证并实现小批量出货，数据中心用

100G EML 已完成初步开发，正在客户验证中。 

➢ 拟收购 MT 插芯厂商福可喜玛股权，实现上游核心原材料的关键布局：2025

年 7 月 10 日，公司公告拟以发行股份及支付现金的方式购买福可喜玛 82.38%

股权，同时拟向不超过 35 名特定投资者发行股份募集配套资金。福可喜玛是国

内领先的 MT 插芯供应商之一，聚焦于 MT 插芯、散件、跳线等 MPO 配套部件

研发、生产及销售。MT 插芯是公司 MPO 光纤连接器的核心原材料之一，收购

福可喜玛有望充分发挥协同效应，助力公司实现核心原材料的自主可控，并降低

产品的整体成本，同时双方的客户也存在一定重合及互补关系。 

➢ 投资建议：考虑到 AI 对光器件产品需求的显著拉动，我们上调盈利预测，

预计公司 2025~2027 年归母净利润分别为 4.52/6.61/8.55 亿元，对应 PE 分别

为 56/39/30x。公司在数通领域持续发力，相关光器件、光芯片等产品持续取得

突破，未来成长空间广阔，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：AI 领域需求增长不及预期，新产品进展不及预期，行业竞争加

剧。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,075 2,070 2,832 3,544 

增长率（%） 42.4 92.7 36.8 25.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 65 452 661 855 

增长率（%） 236.6 595.9 46.2 29.4 

每股收益（元） 0.14 0.98 1.44 1.86 

PE 392 56 39 30 

PB 21.2 15.6 12.1 9.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 08 月 01 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,075 2,070 2,832 3,544  成长能力（%）     

营业成本 792 1,290 1,763 2,205  营业收入增长率 42.40 92.67 36.81 25.11 

营业税金及附加 9 14 20 25  EBIT 增长率 186.25 809.08 44.27 28.21 

销售费用 34 53 62 76  净利润增长率 236.57 595.93 46.18 29.45 

管理费用 81 115 153 184  盈利能力（%）     

研发费用 103 139 171 203  毛利率 26.33 37.70 37.75 37.77 

EBIT 53 484 698 895  净利润率 6.04 21.83 23.32 24.13 

财务费用 -12 -2 -5 -11  总资产收益率 ROA 3.64 18.33 20.75 21.42 

资产减值损失 -14 -21 -23 -24  净资产收益率 ROE 5.42 27.79 31.48 31.94 

投资收益 5 10 13 17  偿债能力     

营业利润 70 475 694 898  流动比率 2.32 2.35 2.45 2.62 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.59 1.60 1.77 2.03 

利润总额 68 475 694 898  现金比率 0.53 0.64 0.84 1.14 

所得税 3 23 33 43  资产负债率（%） 32.74 34.04 34.08 32.92 

净利润 65 452 661 855  经营效率     

归属于母公司净利润 65 452 661 855  应收账款周转天数 107.36 84.19 82.88 81.89 

EBITDA 134 567 788 990  存货周转天数 107.18 117.27 115.38 103.12 

      总资产周转率 0.66 0.97 1.00 0.99 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 262 486 845 1,399  每股收益 0.14 0.98 1.44 1.86 

应收账款及票据 456 653 856 1,022  每股净资产 2.61 3.54 4.57 5.84 

预付款项 9 14 19 24  每股经营现金流 0.06 0.83 1.46 2.07 

存货 324 516 614 650  每股股利 0.06 0.41 0.60 0.78 

其他流动资产 102 113 122 131  估值分析     

流动资产合计 1,152 1,782 2,456 3,225  PE 392 56 39 30 

长期股权投资 1 1 1 1  PB 21.2 15.6 12.1 9.5 

固定资产 493 544 590 630  EV/EBITDA 190.32 44.78 32.26 25.67 

无形资产 35 35 35 35  股息收益率（%） 0.11 0.74 1.08 1.40 

非流动资产合计 630 683 727 766       

资产合计 1,782 2,466 3,183 3,991       

短期借款 10 10 10 10  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 350 570 779 974  净利润 65 452 661 855 

其他流动负债 138 177 214 247  折旧和摊销 80 83 90 95 

流动负债合计 498 757 1,002 1,232  营运资金变动 -141 -176 -102 -22 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 26 380 670 949 

其他长期负债 86 82 82 82  资本开支 -123 -125 -125 -126 

非流动负债合计 86 82 82 82  投资 88 0 0 0 

负债合计 584 839 1,085 1,314  投资活动现金流 -29 -119 -112 -109 

股本 459 459 459 459  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 11 0 0 0 

股东权益合计 1,199 1,626 2,098 2,677  筹资活动现金流 -2 -37 -199 -286 

负债和股东权益合计 1,782 2,466 3,183 3,991  现金净流量 -3 224 359 554 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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