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仕佳光子（688313.SH） 
  

Q2 单季超预期，多点突破验证成长逻辑 
  
事件：公司发布 2025 年半年报，上半年公司实现收入 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%。公司单 Q2 实

现收入 5.56 亿元，同比增长 121.5%，环比 Q1 增长 27.5%，单季度实现

净利润 1.23 亿元，同比增长 2975%，环比 Q1 增长 32.3%。 

 
Q2 继续环比高增，光芯片及器件业务持续放量。公司继一季度后，再次

取得亮眼业绩，公司二季度收入利润都实现进一步环比增长。公司光芯片

及器件业务上半年实现 7 亿收入，相较于往年大幅度增长，成为公司上半

年收入利润的主要增长点。我们判断，主要系公司 AWG 系列产品在下游

光模块客户的持续上量，以及 MPO 连接器相关业务的放量，构成了公司

上半年收入利润大幅度增长的主要来源。公司业绩的持续增长，反映了公

司在下游客户产品及份额的持续提升。 

 
无源/有源齐发力，多点突破验证成长长逻辑。根据公司中报公告内容，

公司目前已建立完整“无源+有源”工艺平台，产品包括 AWG 芯片、DFB

芯片、CW 芯片、MT-FA、光纤连接器等系列。在今年上半年，公司在数据

中心领域取得众多进展，包括开发出 1.6T 光模块用的 AWG 芯片及组件，

并在客户端验证，800G/1.6T 光模块 MT-FA 产品，实现批量出货，CPO 应

用的大通道保偏器件产品，实现小批量出货，FAU 器件实现小批量出货。
大芯数主干光跳线与 MMC 连接器实现批量出货，多种 CW 激光器完成研

发。公司产品覆盖全面，进展顺利，将为后续成长提供坚实基础。 

 
AI 时代红利释放，公司有望持续受益。随着 AI 大模型、智能算力基础设

施的快速扩张，数据中心互联对高速率、低功耗、低延迟的光通信需求持

续提升，800G/1.6T 逐步进入规模部署阶段。作为底层通信基础设施的重

要一环，光芯片/光器件/光连接器等领域正迎来历史性“行业贝塔”加速

期。公司凭借在 AWG 芯片、连接器、CW 光源等多产品线的多年深耕，成

功卡位 AI 算力浪潮下的关键赛道，产业化能力与技术验证持续推进，客

户结构不断优化，有望在新一轮光通信升级周期中实现长期成长。 

 

投资建议：光通信产业技术加速演进中，逐步向高带宽、低功耗、高速

率演进，公司提前布局相关产业链，相关产品已具备批量出货能力，未

来有望受益于 AWG、MPO 等光学器件迅速增长的产业空间。因此我们

上调盈利预测，预计公司 2025/2026/2027 年归母净利润为

4.57/7.1/9.93 亿，对应 2025/2026/2027 年 PE 分别为 56/36/26 倍，

维持“买入”评级。 

 
风险提示：AI 发展不及预期，光模块速率提升不及预期，市场竞争风险。  
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1、《仕佳光子（688313.SH）：AI 驱动光通信技术升级，

AWG、MPO 打开成长空间》 2025-05-13  

  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 755 1,075 2,176 3,100 4,095 

增长率 yoy（%） -16.5 42.4 102.5 42.5 32.1 
归母净利润（百万元） -48 65 457 710 993 

增长率 yoy（%） -174.0 236.6 604.3 55.2 39.9 

EPS 最新摊薄（元/股） -0.10 0.14 1.00 1.55 2.16 

净资产收益率（%） -4.2 5.4 31.1 37.7 40.3 
P/E（倍） — 391.9 55.6 35.9 25.6 

P/B（倍） 22.4 21.2 17.3 13.5 10.3   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 01 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

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 938 1152 1642 2254 3063  营业收入 755 1075 2176 3100 4095 

现金 270 262 55 22 127  营业成本 614 792 1358 1900 2485 

应收票据及应收账款 317 456 834 1188 1570  营业税金及附加 7 9 17 25 32 

其他应收款 2 3 6 9 11  营业费用 27 34 59 82 109 

预付账款 7 9 14 19 25  管理费用 65 81 148 211 266 

存货 147 324 604 845 1104  研发费用 96 103 157 198 242 

其他流动资产 195 98 130 171 225  财务费用 -8 -12 -1 0 0 

非流动资产 539 630 722 798 863  资产减值损失 -25 -14 0 0 0 

长期投资 1 1 1 1 1  其他收益 19 21 33 47 61 

固定资产 444 493 565 623 667  公允价值变动收益 -1 0 0 0 0 

无形资产 37 35 35 35 35  投资净收益 4 5 9 12 16 

其他非流动资产 57 101 121 140 161  资产处置收益 1 0 0 0 0 

资产总计 1477 1782 2365 3052 3926  营业利润 -50 70 479 743 1040 

流动负债 224 498 813 1088 1383  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 2 10 10 10 10  营业外支出 1 2 0 0 0 

应付票据及应付账款 123 350 604 845 1104  利润总额 -50 68 479 743 1040 

其他流动负债 99 138 199 233 269  所得税 -3 3 22 33 47 

非流动负债 118 86 82 82 82  净利润 -48 65 457 710 993 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 118 86 82 82 82  归属母公司净利润 -48 65 457 710 993 

负债合计 342 584 895 1170 1466  EBITDA 11 134 570 847 1155 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） -0.10 0.14 1.00 1.55 2.16 

股本 459 459 459 459 459        

资本公积 665 667 667 667 667  主要财务比率      

留存收益 65 130 398 811 1389  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1135 1199 1469 1883 2461  成长能力      

负债和股东权益 1477 1782 2365 3052 3926  营业收入(%) -16.5 42.4 102.5 42.5 32.1 

       营业利润(%) -178.3 240.0 584.6 55.2 39.9 

       归属母公司净利润(%) -174.0 236.6 604.3 55.2 39.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 18.6 26.3 37.6 38.7 39.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) -6.3 6.0 21.0 22.9 24.2 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) -4.2 5.4 31.1 37.7 40.3 

经营活动现金流 79 26 126 441 694  ROIC(%) -5.1 4.1 29.3 35.9 38.9 

净利润  -48 65 457 710 993  偿债能力      

折旧摊销 72 80 91 104 116  资产负债率(%) 23.2 32.7 37.9 38.3 37.3 

财务费用 -2 0 0 0 0  净负债比率(%) -22.7 -17.8 2.4 3.7 -1.5 

投资损失 -4 -5 -9 -12 -16  流动比率 4.2 2.3 2.0 2.1 2.2 

营运资金变动  37 -141 -414 -360 -398  速动比率 3.5 1.6 1.2 1.2 1.3 

其他经营现金流 23 27 -1 0 0  营运能力      

投资活动现金流 54 -29 -185 -178 -174  总资产周转率 0.5 0.7 1.0 1.1 1.2 

资本支出 -49 -123 -165 -165 -166  应收账款周转率 3.3 3.4 3.9 3.5 3.4 

长期投资 99 88 -10 -10 -10  应付账款周转率 5.8 4.9 4.6 4.2 4.1 

其他投资现金流 4 6 -10 -3 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流   -36 -2 -149 -296 -415  每股收益(最新摊薄) -0.10 0.14 1.00 1.55 2.16 

短期借款 2 8 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.17 0.06 0.27 0.96 1.51 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.47 2.61 3.20 4.10 5.36 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  5 2 0 0 0  P/E — 391.9 55.6 35.9 25.6 

其他筹资现金流 -43 -12 -149 -296 -415  P/B 22.4 21.2 17.3 13.5 10.3 

现金净增加额 101 -3 -207 -33 105  EV/EBITDA 520.1 54.7 44.7 30.1 22.0 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 01 日收盘价   
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