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天孚通信（300394.SZ）2025 年半年报点评     

AI 需求驱动，Q2 业绩同环比高增 
 

 2025 年 08 月 26 日 

 

➢ 事件：8 月 25 日，公司发布 2025 年半年报，上半年实现营收 24.56 亿元，

同比增长 57.8%，实现归母净利润 8.99 亿元，同比增长 37.5%，实现扣非归母

净利润 8.67 亿元，同比增长 35.3%。Q2 单季度来看，实现营收 15.11 亿元，同

比增长 83.3%，环比增长 60.0%，实现归母净利润 5.61 亿元，同比增长 49.6%，

环比增长 66.3%，实现扣非归母净利润 5.35 亿元，同比增长 43.9%，环比增长

61.1%。 

➢ AI 需求驱动，光有源器件业务增速显著，助力公司业绩高增：公司上半年业

绩高增，营收和归母净利润分别实现同比 57.8%和 37.5%的高增长，其中，下游

电信侧市场需求平稳，AI 驱动高速光器件产品需求持续增长，助力公司业绩高

增。按产品拆分来看，1）光无源器件：上半年实现营收 8.63 亿元，同比增长

23.8%，毛利率为 63.57%，同比下降 5.37pct；2）光有源器件：上半年实现营

收 15.66 亿元，同比增长 91.0%，毛利率为 43.36%，同比下降 3.48pct。 

➢ 行业层面来看，当前海外巨头 CAPEX 持续高企，上游光通信领域有望持续

高景气：海外巨头微软/谷歌/Meta/亚马逊 25Q2 单季度 CAPEX 合计约 950 亿

美元（同比+67%，环比+24%）。同时，各家均对未来 CAPEX 表达了乐观预期，

Meta 进一步上调全年 CAPEX 指引下限，从前期的 640~720 亿美元上调至

660~720 亿美元（同比+68%~84%）。同时强调 2026 年 CAPEX 也将会保持

相似的高增长。谷歌将全年 CAPEX 指引从此前的 750 亿美元上调至 850 亿美

元（同比+62%），并指出 26 年 CAPEX 将继续上行。微软预计下季度 CAPEX

将超 300 亿美元。亚马逊预计下半年继续保持类似 25Q2 的高投入。 

➢ 公司持续加大研发投入，充分把握未来 1.6T、CPO 等前沿领域的发展机遇：

公司 2023&2024 年及 2025 年上半年的研发费用率分别为 7.39%、7.14%和

5.11%。核心方向包括适用于 CPO-ELS 模块应用的多通道高功率激光器的开发、

适用于 CPO 应用场景的多通道光纤耦合阵列的开发（FCFAU）、单波 200G 光

发射器件的开发、基于硅光子技术的 800G 光收发模块产品开发、适用于 1.6T 硅

光收发模块高功率光引擎的开发等。CPO、硅光等均是光通信领域核心的技术路

径，公司未来有望充分受益。 

➢ 投资建议：公司作为国内领先的光器件整体解决方案提供商和先进光学封装

制造服务商，有源与无源业务均具有突出实力，协同效应显著。当前 AI 需求推

动高速光模块需求加速放量进而拉动高速光引擎、高速光器件产品需求增长，公

司成长动力十足，未来发展空间广阔。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润

分别为 22.05/29.27/37.26 亿元，对应 PE 倍数为 46x/34x/27x，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：AI 需求增长不及预期，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） 3,252 5,550 7,408 9,440 

增长率（%） 67.7 70.7 33.5 27.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,344 2,205 2,927 3,726 

增长率（%） 84.1 64.1 32.7 27.3 

每股收益（元） 1.73 2.84 3.76 4.79 

PE 75 46 34 27 

PB 25.3 17.8 13.1 9.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 08 月 25 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 3,252 5,550 7,408 9,440  成长能力（%）     

营业成本 1,391 2,433 3,275 4,215  营业收入增长率 67.74 70.67 33.49 27.43 

营业税金及附加 31 53 70 89  EBIT 增长率 83.00 71.65 32.97 27.19 

销售费用 23 39 52 64  净利润增长率 84.07 64.13 32.72 27.30 

管理费用 132 222 296 378  盈利能力（%）     

研发费用 232 366 482 585  毛利率 57.22 56.16 55.79 55.35 

EBIT 1,437 2,467 3,281 4,173  净利润率 41.32 39.73 39.51 39.47 

财务费用 -91 -58 -70 -92  总资产收益率 ROA 28.36 32.19 31.66 30.59 

资产减值损失 -17 -19 -21 -25  净资产收益率 ROE 33.76 39.05 38.19 36.59 

投资收益 7 13 14 17  偿债能力     

营业利润 1,536 2,519 3,343 4,256  流动比率 4.85 4.60 4.95 5.35 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 4.28 4.03 4.36 4.76 

利润总额 1,535 2,519 3,343 4,256  现金比率 2.72 2.62 3.02 3.46 

所得税 192 315 418 532  资产负债率（%） 15.85 17.49 17.05 16.38 

净利润 1,343 2,204 2,925 3,724  经营效率     

归属于母公司净利润 1,344 2,205 2,927 3,726  应收账款周转天数 66.48 67.00 73.28 74.93 

EBITDA 1,563 2,603 3,432 4,336  存货周转天数 78.38 69.51 76.23 77.97 

      总资产周转率 0.75 0.96 0.92 0.88 

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

货币资金 1,978 3,079 4,683 6,813  每股收益 1.73 2.84 3.76 4.79 

应收账款及票据 780 1,296 1,736 2,215  每股净资产 5.12 7.26 9.86 13.10 

预付款项 11 15 20 25  每股经营现金流 1.62 2.56 3.57 4.58 

存货 350 589 797 1,029  每股股利 1.00 1.17 1.55 1.98 

其他流动资产 404 425 441 459  估值分析     

流动资产合计 3,524 5,404 7,677 10,541  PE 75 46 34 27 

长期股权投资 9 9 9 9  PB 25.3 17.8 13.1 9.9 

固定资产 804 979 1,122 1,227  EV/EBITDA 63.11 37.90 28.74 22.75 

无形资产 82 82 82 82  股息收益率（%） 0.77 0.91 1.20 1.53 

非流动资产合计 1,212 1,446 1,566 1,636       

资产合计 4,737 6,850 9,243 12,177       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 323 568 764 984  净利润 1,343 2,204 2,925 3,724 

其他流动负债 403 606 788 987  折旧和摊销 126 135 151 164 

流动负债合计 727 1,174 1,552 1,971  营运资金变动 -197 -372 -335 -367 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,263 1,990 2,774 3,557 

其他长期负债 24 24 24 24  资本开支 -451 -302 -269 -232 

非流动负债合计 24 24 24 24  投资 85 0 0 0 

负债合计 751 1,198 1,576 1,994  投资活动现金流 -358 -348 -255 -215 

股本 554 777 777 777  股权募资 87 0 0 0 

少数股东权益 6 5 4 2  债务募资 40 0 0 0 

股东权益合计 3,986 5,652 7,667 10,183  筹资活动现金流 -782 -542 -914 -1,212 

负债和股东权益合计 4,737 6,850 9,243 12,177  现金净流量 151 1,100 1,604 2,130 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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