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高速率光模块批量出货，国内云厂商中标
份额领先 

 

——光迅科技(002281)公司点评报告  
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市场数据(2025-07-30) 

收盘价(元) 51.70 

一年内最高/最低(元) 59.45/26.36 

沪深 300 指数 4,151.24 

市净率(倍) 4.42 

流通市值(亿元) 403.03 
  

基础数据(2025-03-31) 

每股净资产(元) 11.69 

每股经营现金流(元) -0.14 

毛利率(%) 25.61 

净资产收益率_摊薄(%) 1.62 

资产负债率(%) 37.18 

总股本/流通股(万股) 80,685.18/77,955.84 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 07 月 31 日 

事件：公司发布 2025H1 业绩预告，预计 2025H1 实现归母净利润

3.23-4.07 亿元，同比增长 55.0%-95.0%，预计 2025Q2 归母净利润为

1.73-2.57 亿元，同比增长 32.1%-96.2%。 

点评： 

⚫ 公司受益于算力投资的快速增长，2025H1 营收和净利润同比大幅

增长。公司具备领先的垂直集成技术能力，产品涵盖全系列光通信

模块、无源器件、光波导集成产品、光纤放大器、广泛用于数据中

心、骨干网、城域网、宽带接入网、无线通信、物联网等。公司产

品可分为传输类、接入类和数据通信类产品，2024 年，接入和数

据类产品占营收比为 61.67%，传输类产品占营收比为 37.50%。算

力中心需求增长，数据产品的占比将逐渐增加。受益于全球算力投

资的快速增长，算力中心和数据中心建设加速，推动高端光器件和

高速光模块的市场需求，公司持续优化业务布局和调整产品结构，

预计 2025H1 营收和净利润同比大幅增长。 

⚫ 国外业务毛利率较高，数据中心光模块毛利率明显提升。公司持续

加大降本力度，提升毛利率水平。2025Q1，公司销售毛利率为

25.61%，同比+3.08pct，环比+5.47pct；期间费用率为 15.27%，

同比-0.57pct，其中，销售费用率、管理费用率、财务费用率同比

-0.68pct、-0.65pct、+1.90pct。2024 年公司国内、国外业务毛利

率分别为 20.01%、28.69%，2025Q1 数据中心光模块毛利率明显

提升。公司毛利率受产品结构、产能释放、良品率提升等综合因素

影响，未来有望继续提高。 

⚫ 国内业务占比较高，细分市场均排名前列。2024 年公司国内业务、

国际业务占营收比分别为 71.7%、28.3%。国内云服务厂商加大数

据中心建设，公司在国内云服务提供商中的中标份额较高。根据

2024 年 LightCounting 全球光模块厂商排名，公司位列第六。根据

Omdia 的统计，2023Q4-2024Q3 周期内，细分市场中，数通通信

光器件市场公司排名第五，市场份额为 4.7%；电信光器件市场公

司排名第六，市场份额为 5.7%；接入光器件市场公司排名第三，

市场份额为 8.2%。 

⚫ 重视研发创新，具备领先的垂直集成技术能力、一站式的产品提供

能力、大规模柔性制造能力。2025Q1，研发费用同比+55.14%。

公司具备从芯片到器件、模块、子系统的垂直整合能力，拥有多种

类型激光器芯片、探测器芯片以及 SiP 芯片平台，为直接调制和相

干调制方案提供支持，还拥有 COC、混合集成、平面光波导、微

光器件、MEMS 器件等封装平台，为相关产品提供支持。公司在
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光通信传输网、接入网和数据中心等领域构筑全方位的综合解决方

案及柔性制造与高质量交付能力，产品年出货量行业前三。 

⚫ 算力基础设施产业链景气度高，光模块产业持续受益。电信光器件

市场需求逐渐回暖，接入光器件市场将于 2025 年开始复苏，中美

云厂商持续加码 AI 算力领域投入，AI 成为数据通信市场的主要驱

动力。以太网光模块目前及未来都将是数通光器件市场的主流产

品。LightCounting 预计 2024-2029 年全球数通光模块市场 CAGR

将达到 27%。海内外各大厂商在大模型、云计算、搜索及广告、生

产力工具等赛道积极拥抱 AI 商业化浪潮，发力布局 AI 大模型应用

及产品服务，带动算力基础设施产业链的高景气度，AI 产业链中光

模块等产业持续受益。 

盈利预测及投资建议：国内光模块需求同比大幅度增长，海外需求稳步

上升，作为全球少有的光电器件一站式服务提供商，公司持续受益于国

产算力发展。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 11.77 亿

元、15.09 亿元、18.11 亿元，对应 PE 分别为 35.45X、27.65X、23.03X，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：国际贸易争端风险；AI 发展不及预期；行业竞争加剧；供

应链风险。 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,061 8,272 11,479 13,460 15,549 

   增长比率（%） -12.31 36.49 38.76 17.26 15.52 

净利润（百万元） 619 661 1,177 1,509 1,811 

   增长比率（%） 1.75 6.82 77.96 28.21 20.04 

每股收益(元) 0.77 0.82 1.46 1.87 2.24 

市盈率(倍) 67.38 63.08 35.45 27.65 23.03 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：光迅科技单季度营收情况  图 2：光迅科技单季度归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：光迅科技单季度毛利率及净利率情况  图 4：光迅科技单季度四项费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 9,288 11,304 13,520 15,352 17,340  营业收入 6,061 8,272 11,479 13,460 15,549 

  现金 3,736 3,185 3,392 3,624 3,939  营业成本 4,692 6,414 8,840 10,354 11,944 

  应收票据及应收账款 2,447 3,039 4,081 4,599 5,269  营业税金及附加 24 20 28 31 34 

  其他应收款 31 44 96 112 130  营业费用 133 206 275 283 295 

  预付账款 50 212 133 155 179  管理费用 117 159 218 245 280 

  存货 1,886 3,955 4,788 5,752 6,636  研发费用 560 713 976 1,084 1,244 

  其他流动资产 1,137 868 1,030 1,110 1,187  财务费用 -154 -60 -31 -36 -42 

非流动资产 2,740 3,483 3,564 3,723 3,880  资产减值损失 -138 -224 0 0 0 

  长期投资 57 91 84 81 80  其他收益 112 106 98 114 132 

  固定资产 1,263 2,493 2,650 2,809 2,966  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 288 264 281 287 291  投资净收益 1 2 2 3 3 

  其他非流动资产 1,133 634 549 546 544  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 12,028 14,786 17,083 19,075 21,220  营业利润 657 709 1,273 1,617 1,928 

流动负债 3,030 4,972 6,548 7,565 8,527  营业外收入 24 15 3 4 5 

  短期借款 0 9 10 10 11  营业外支出 3 3 2 2 2 

  应付票据及应付账款 2,249 4,046 5,402 6,299 7,133  利润总额 677 721 1,274 1,619 1,931 

  其他流动负债 782 917 1,136 1,256 1,383  所得税 58 65 102 115 124 

非流动负债 568 657 586 535 484  净利润 619 656 1,172 1,504 1,808 

  长期借款 261 405 354 304 254  少数股东损益 0 -5 -5 -5 -4 

  其他非流动负债 307 252 232 231 230  归属母公司净利润 619 661 1,177 1,509 1,811 

负债合计 3,598 5,629 7,134 8,100 9,012  EBITDA 818 965 1,655 2,054 2,404 

 少数股东权益 -7 47 43 38 34  EPS（元） 0.77 0.82 1.46 1.87 2.24 

  股本 794 794 794 794 794        

  资本公积 4,247 4,438 4,438 4,438 4,438  主要财务比率      

  留存收益 3,613 4,091 4,884 5,915 7,151  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 8,437 9,110 9,907 10,937 12,173  成长能力      

负债和股东权益 12,028 14,786 17,083 19,075 21,220  营业收入（%） -12.31 36.49 38.76 17.26 15.52 

       营业利润（%） -4.25 7.90 79.61 27.03 19.22 

       归属母公司净利润（%） 1.75 6.82 77.96 28.21 20.04 

       获利能力      

       毛利率（%） 22.59 22.46 22.99 23.08 23.18 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.21 7.99 10.25 11.21 11.65 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 7.34 7.26 11.88 13.80 14.88 

经营活动现金流 1,050 -641 1,188 1,401 1,618  ROIC（%） 5.12 6.04 10.90 12.83 13.98 

  净利润 619 656 1,172 1,504 1,808  偿债能力      

  折旧摊销 317 318 412 471 515  资产负债率（%） 29.92 38.07 41.76 42.46 42.47 

  财务费用 12 -9 17 15 13  净负债比率（%） 42.69 61.47 71.71 73.81 73.82 

  投资损失 -1 -2 -2 -3 -3  流动比率 3.06 2.27 2.06 2.03 2.03 

 营运资金变动 -36 -1,789 -408 -584 -711  速动比率 2.09 1.31 1.21 1.16 1.15 

  其他经营现金流 139 184 -2 -2 -3  营运能力      

投资活动现金流 -834 105 -514 -625 -666  总资产周转率 0.55 0.62 0.72 0.74 0.77 

  资本支出 -670 -707 -544 -633 -672  应收账款周转率 3.42 3.83 4.15 3.99 4.09 

  长期投资 0 -56 7 3 1  应付账款周转率 3.56 3.26 2.95 2.77 2.79 

  其他投资现金流 -164 868 23 5 5  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1,333 4 -457 -544 -637  每股收益（最新摊薄） 0.77 0.82 1.46 1.87 2.24 

  短期借款 -1 9 1 1 1  每股经营现金流（最新摊薄） 1.30 -0.79 1.47 1.74 2.01 

  长期借款 -197 144 -51 -50 -50  每股净资产（最新摊薄） 10.46 11.29 12.28 13.55 15.09 

  普通股增加 96 -1 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 1,650 191 0 0 0  P/E 67.38 63.08 35.45 27.65 23.03 

  其他筹资现金流 -215 -340 -407 -494 -588  P/B 4.94 4.58 4.21 3.81 3.43 

现金净增加额 1,570 -550 207 232 315  EV/EBITDA 23.73 40.21 23.48 18.78 15.90 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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