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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

8月 25日，公司发布 2025年半年度报告，25H1实现营业收入 104.4亿元，同比+282.6%；

归母净利润 39.4亿元，同比+355.7%；扣非净利润 39.3亿元，同比+354.9%。单 25Q2实

现营业收入 63.8亿元，同比+295.4%，环比+57.6%；归母净利润 23.7亿元，同比+338.4%，

环比+50.7%。 

事件评论 

⚫ 北美云商大客户加速拉货，ASIC 渗透加速带来行业提速：受益于 AI 算力投资持续加

码，光模块行业延续高景气态势，高速光模块需求旺盛，并且中低速产品需求依旧强

劲，未现放缓迹象。25H1，公司点对点光模块收入 104.1亿元，同比+287.4%，环比

+76.3%；其中，4.25G以上收入 103.2亿元，同比+295.1%，占总营收比重 98.9%。

25Q2公司营收环比加速增长，北美云商大客户贡献主要增量，公司在核心物料获取及

产能扩张上保持一定优势。展望未来，云厂商加快自研 ASIC芯片部署，将显著拉动高

速光模块需求。在 ASIC渗透率提升的趋势下，公司市场地位有望持续受益。 

⚫ 25H1 职工薪酬大幅增加，对净利率带来一定影响：25Q2 公司毛利率 46.6%，同比

+2.9pct；其中，4.25G以上/4.25G以下点对点光模块毛利率分别为 47.6%/34.3%，同

比+4.4pct/-13.0pct，高速光模块拉动毛利率提升。费用端来看，25Q2公司销售/管理/

研发/财务费用率为 0.7%/1.0%/3.4%/-2.7%，分别同比-0.4pct/-1.4pct/-1.3pct/+0.1pct，

分别环比-0.2pct/-0.5pct/+0.5pct/-1.9pct。值得注意的是，25H1公司销售/管理/研发费

用中的工资及福利支出合计达 3.8 亿元，同比增加 215%，对公司净利率有一定的拖

累。整体来看，25Q2公司净利率 37.1%，同比+3.6pct，环比-1.7pct。 

⚫ 泰国产能保障+股权激励落地，增量动能持续释放：公司泰国工厂二期已于年初正式投
产，后续订单交付具备产能保障，25H1公司点对点光模块产能 1520万只，同比+67%，

环比+43%；产量 710万只，同比+86%，环比+19%。此外，25Q2公司股权激励密集

落地，完成旧计划解锁并推动新计划首次归属与预留授予，核心团队绑定进一步强化。

AI 算力投资热度延续，下半年核心客户需求保持强劲，叠加新产品放量，公司环比增

长趋势有望延续，全年高增长确定性强。 

⚫ 盈利预测及投资建议：云商大客户加速拉货叠加新产品放量，公司在核心物料获取及

产能扩张上保持一定优势，25Q2环比实现高增；25H1职工薪酬显著增加，对净利率

带来一定影响；泰国产能保障+股权激励落地，增量动能持续释放。ASIC 渗透率提升

的趋势下，公司凭借领先布局，份额有望持续提升。预计公司 2025-2027年归母净利
润为 77.97亿元、104.62亿元、124.89亿元，对应同比增速 175%、34%、19%，对
应 PE 45倍、34倍、28倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、云商 AI大模型投入不及预期； 

2、新产品放量不及预期； 

3、国际贸易与供应链扰动。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 356.20 

总股本(万股) 99,371 

流通A股/B股(万股) 88,515/0 

每股净资产(元) 12.19 

近12月最高/最低价(元) 368.00/65.64 

注：股价为 2025年 8月 29日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《大客户 800G拉货提速，毛利率再上一台阶》

2025-05-08 

•《新客户持续拓展，备料充分，海外产能扩张》

2024-10-30 

•《高速产品出货加速，毛利率持续改善》2024-09-
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风险提示 

1、云商 AI大模型投入不及预期： 目前产业内对 AI大模型的商用价值给予比较大的期

望，若国内外云商对 AI 大模型投入力度不及预期，则数通链各个环节的增长可能会不

及预期。 

2、新产品放量不及预期： 公司 1.6T 光模块等新一代产品虽已通过关键客户验证，但

若后续量产、客户导入或技术迭代进度不达预期，将影响未来业绩释放节奏和市占率提

升空间。 

3、国际贸易与供应链扰动： 若地缘政治风险升级、海外出口政策变化，或关键原材料、

设备采购受限，可能对公司全球产能布局与稳定供货能力造成干扰。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 8647 20105 26138 31292  货币资金 1600 4873 13572 23630 

营业成本 4780 10364 13151 15923  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 3867 9741 12987 15369  应收账款 2539 5864 7043 8431 

％营业收入 45% 48% 50% 49%  存货 4132 5018 5435 6117 

营业税金及附加 72 76 99 119  预付账款 3 52 66 80 

％营业收入 1% 0% 0% 0%  其他流动资产 652 617 617 617 

销售费用 98 141 157 156  流动资产合计 8925 16424 26732 38876 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 169 261 314 344  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2% 1% 1% 1%  固定资产合计 2022 2253 2540 2796 

研发费用 403 684 863 1001  无形资产 172 173 175 176 

％营业收入 5% 3% 3% 3%  商誉 202 202 202 202 

财务费用 -179 -182 -207 -296  递延所得税资产 276 714 714 714 

％营业收入 -2% -1% -1% -1%  其他非流动资产 670 547 489 444 

加：资产减值损失 -79 -20 -25 -30  资产总计 12267 20313 30852 43207 

信用减值损失 0 0 0 0  短期贷款 0 0 0 0 

公允价值变动收益 -7 0 0 0  应付款项 2194 2591 3288 3981 

投资收益 1 0 0 0  预收账款 0 40 52 63 

营业利润 3231 8761 11755 14033  应付职工薪酬 506 881 1118 1353 

％营业收入 37% 44% 45% 45%  应交税费 400 402 470 563 

营业外收支 3 0 0 0  其他流动负债 725 936 1175 1412 

利润总额 3234 8761 11755 14033  流动负债合计 3825 4850 6103 7372 

％营业收入 37% 44% 45% 45%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 396 964 1293 1544  应付债券 0 0 0 0 

净利润 2838 7797 10462 12489  递延所得税负债 33 31 31 31 

归属于母公司所有者的净利润 2838 7797 10462 12489  其他非流动负债 81 89 89 89 

少数股东损益 0 0 0 0  负债合计 3938 4970 6223 7492 

EPS（元） 4.00 7.85 10.53 12.57  归属于母公司所有者权益 8328 15344 24629 35715 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 0 0 0 0 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 8328 15344 24629 35715 

经营活动现金流净额 641 4207 10187 11775  负债及股东权益 12267 20313 30852 43207 

取得投资收益收回现金 1 0 0 0  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -1476 -212 -312 -312  每股收益 4.00 7.85 10.53 12.57 

其他 -22 52 0 0  每股经营现金流 0.90 4.23 10.25 11.85 

投资活动现金流净额 -1497 -160 -312 -312  市盈率 28.90 45.40 33.83 28.34 

债券融资 0 0 0 0  市净率 9.84 23.07 14.37 9.91 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 24.59 40.45 29.27 23.87 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0  总资产收益率 30.3% 47.9% 40.9% 33.7% 

筹资成本 -110 -877 -1177 -1404  净资产收益率 34.1% 50.8% 42.5% 35.0% 

其他 -14 103 0 0  净利率 32.8% 38.8% 40.0% 39.9% 

筹资活动现金流净额 -123 -774 -1177 -1404  资产负债率 32.1% 24.5% 20.2% 17.3% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -980 3273 8698 10058  总资产周转率 0.92 1.23 1.02 0.85 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央编号为：AXY608。
本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

其他声明 

本报告并非针对或意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许该报告发送、发布的人员。本公司不会因接收人收到本报
告而视其为客户。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建
议不发生任何变更。本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投
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者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投
资决策与本公司和作者无关。本研究报告并不构成本公司对购入、购买或认购证券的邀请或要约。本公司有可能会与本报告涉及的
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特定证券或金融工具的建议或策略。投资者不应以本报告取代其独立判断或仅依据本报告做出决策，并在需要时咨询专业意见。 
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