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光迅科技（002281.SZ）2025 年半年报点评     

数通业务需求高企，收入增速显著 
 

 2025 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件：8 月 27 日，公司发布 2025 年半年报，上半年实现营收 52.43 亿元，

同比增长 68.6%，实现归母净利润 3.72 亿元，同比增长 79.0%，实现扣非归母

净利润 3.60 亿元，同比增长 74.7%。25Q2 单季度来看，实现营收 30.21 亿元，

同比增长 66.1%，环比增长 35.9%，实现归母净利润 2.22 亿元，同比增长 69.3%，

环比增长 47.9%，实现扣非归母净利润 2.19 亿元，同比增长 63.9%，环比增长

54.8%。 

➢ AI 需求驱动，公司数通业务需求高企助力公司业绩高增：公司上半年营收

和归母净利润分别实现 68.6%和 79.0%的大幅增长，具体按应用领域拆分营收，

1）传输业务：2025 年上半年实现营收 15.17 亿元，同比下降-3.7%，营收占比

为 28.94%，毛利率为 28.37%，同比下降 1.72pct；2）数据与接入业务：2025

年上半年实现营收 37.15 亿元，同比增长 149.27%，营收占比为 70.86%，毛利

率为 19.96%，同比增长 7.13pct，我们预计毛利率大幅提升可能源于高端品类

出货占比增加带来的营收结构优化。按地区拆分营收，1）国内：2025 年上半年

实现营收 39.34 亿元，同比增长 91.2%，营收占比为 75.04%，毛利率为 20.35%，

同比增长 0.12pct；2）国外：2025 年上半年实现营收 13.09 亿元，同比增长

24.4%，营收占比为 24.96%，毛利率为 29.00%，同比增长 1.51pct。产能方面，

公司持续提升海外制造及高端数通产品交付能力，顺利已完成了海外制造基地及

武汉东湖综合保税区高端光电子器件产业基地的产能建设。 

➢ 费用管控良好，持续加大研发投入强化前沿领域布局，把握 AI 发展大机遇：

费用率方面，25H1销售费用率为 2.32%，较 2024年全年的 2.49%下降 0.17pct，

管理费用率为 1.73%，较 2024 年全年的 1.93%下降 0.20pct，研发费用率为

8.51%，较 2024 年全年的 8.62%下降 0.11pct。研发费用来看，2025H1 达 4.91

亿元，同比大幅增长 42.9%。 

➢ 投资建议：我们预计公司25~27年的归母净利润分别为 11.04/15.05/19.00

亿元，对应 PE 为 50/37/29 倍。公司是国内稀缺的光芯片/器件/模块/子系统领

域全覆盖的供应商，整体实力突出，数通光模块领域产品全覆盖&光芯片自主可

控，当前 AI 快速发展显著提振高端数通光模块需求，公司有望核心受益。此外，

AI 带来的数据中心互联（DCI）需求提升、接入网 25G/50G PON 商用化进程推

进、量子通信等新兴领域的快速发展也都将为公司提供重要的发展机遇。维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：AI 发展不及预期，电信需求不及预期，行业竞争加剧，原材料供

应短缺。 

  

 
[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） 8,272 10,650 13,255 16,359 

增长率（%） 36.5 28.7 24.5 23.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 661 1,104 1,505 1,900 

增长率（%） 6.8 66.9 36.4 26.2 

每股收益（元） 0.82 1.37 1.87 2.35 

PE 84 50 37 29 

PB 6.1 5.5 5.0 4.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 08 月 29 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 8,272 10,650 13,255 16,359  成长能力（%）     

营业成本 6,414 8,036 9,960 12,295  营业收入增长率 36.49 28.74 24.46 23.41 

营业税金及附加 20 26 32 40  EBIT 增长率 29.01 116.05 32.51 24.30 

销售费用 206 256 305 376  净利润增长率 6.82 66.88 36.39 26.24 

管理费用 159 202 247 303  盈利能力（%）     

研发费用 713 863 1,020 1,243  毛利率 22.46 24.55 24.86 24.84 

EBIT 647 1,398 1,852 2,303  净利润率 7.99 10.36 11.36 11.61 

财务费用 -60 -55 -52 -57  总资产收益率 ROA 4.47 6.69 7.93 8.62 

资产减值损失 -224 -250 -261 -283  净资产收益率 ROE 7.26 11.02 13.47 15.09 

投资收益 2 2 3 4  偿债能力     

营业利润 709 1,205 1,646 2,080  流动比率 2.27 2.18 2.07 2.01 

营业外收支 12 0 0 0  速动比率 1.26 1.20 1.14 1.12 

利润总额 721 1,205 1,646 2,080  现金比率 0.64 0.53 0.46 0.43 

所得税 65 108 148 187  资产负债率（%） 38.07 39.05 40.99 42.71 

净利润 656 1,097 1,498 1,893  经营效率     

归属于母公司净利润 661 1,104 1,505 1,900  应收账款周转天数 93.92 89.59 90.00 90.37 

EBITDA 965 1,725 2,205 2,684  存货周转天数 163.92 190.50 179.99 172.57 

      总资产周转率 0.62 0.68 0.75 0.80 

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

货币资金 3,185 3,057 3,265 3,805  每股收益 0.82 1.37 1.87 2.35 

应收账款及票据 3,039 3,841 4,782 5,903  每股净资产 11.29 12.42 13.85 15.61 

预付款项 212 241 299 369  每股经营现金流 -0.79 0.93 1.56 2.05 

存货 3,955 4,549 5,411 6,377  每股股利 0.26 0.43 0.59 0.75 

其他流动资产 912 923 1,015 1,125  估值分析     

流动资产合计 11,304 12,611 14,771 17,579  PE 84 50 37 29 

长期股权投资 91 91 91 91  PB 6.1 5.5 5.0 4.4 

固定资产 2,493 2,836 3,139 3,388  EV/EBITDA 54.84 30.70 24.01 19.72 

无形资产 264 264 264 264  股息收益率（%） 0.38 0.63 0.86 1.09 

非流动资产合计 3,483 3,891 4,219 4,452       

资产合计 14,786 16,502 18,991 22,031       

短期借款 9 9 9 9  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 4,046 4,687 5,810 7,172  净利润 656 1,097 1,498 1,893 

其他流动负债 917 1,092 1,310 1,572  折旧和摊销 318 327 352 381 

流动负债合计 4,972 5,789 7,129 8,754  营运资金变动 -1,789 -935 -880 -932 

长期借款 405 405 405 405  经营活动现金流 -641 753 1,260 1,653 

其他长期负债 252 250 250 250  资本开支 -707 -690 -661 -594 

非流动负债合计 657 655 655 655  投资 -56 0 0 0 

负债合计 5,629 6,444 7,784 9,409  投资活动现金流 105 -639 -658 -590 

股本 794 807 807 807  股权募资 131 0 0 0 

少数股东权益 47 41 34 27  债务募资 90 0 0 0 

股东权益合计 9,157 10,058 11,207 12,623  筹资活动现金流 4 -242 -395 -522 

负债和股东权益合计 14,786 16,502 18,991 22,031  现金净流量 -550 -129 208 541 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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