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长飞光纤（601869.SH）2025 年半年报点评     

业绩短期承压，关注新型光纤产品应用 
 

 2025 年 09 月 03 日 

 

➢ 事件：8 月 29 日，公司发布 2025 年半年报。2025H1 实现营收 63.84 亿

元，同比增长 19.4%，实现归母净利润 2.96 亿元，同比减少 21.71%。 

➢ 电信市场需求放缓，主营业务提质增效。 2025 年上半年，公司光传输产品

分部实现收入约人民币 38.5 亿元，同比增长 8.7%；实现毛利率约 29.6%，相较

去年同期毛利率下滑 4.5pct。公司光传输产品业绩下滑主要系在通信行业高质量

发展新阶段，电信市场所需普通单模光纤光缆产品面临有效需求持续收缩、平均

单价不断下滑的双重压力。在 2025 年 6 月中国移动完成的普通光缆集中采购

中，其需求总量约为 0.99 亿芯公里，相较前次下降近 10%，而平均光缆中标价

格约为人民币 48 元/芯公里，相较前次下降约 26%。公司在该次集中采购中排

名第三、中标份额约为 14%，相较前两次的排名第一、中标份额约为 20%亦有

下降，承压明显。2025 年上半年，公司光互联组件分部实现收入约人民币 14.4

亿元，同比增长54.6%；实现毛利率约40.7%，相较去年同期毛利率增加18.0pct。 

➢ 公司紧抓市场结构性机遇，大力拓展新型光纤产品的广泛应用。满足超高速

率、超大容量、超长距离传输需求的 G.654.E 光纤除了已规模应用于通信长途干

线升级外，亦在拓展向城域网下沉及算力数据中心集群光纤直连的铺设场景。

2025 年 6 月，中国移动进行 G.654.E 光缆产品集中采购，集采总量达 313.86 万

芯公里，相较其前次 2023 年 9 月集中采购的需求总量增长约 156%。公司在该

次集中采购中中标份额为 50%。与此同时，随着数据中心集群规模增大，其内部

所用光纤光缆产品对有效传输距离、时延等性能要求明显提升，公司中高端多模

光纤、公司子公司长芯博创应用于数据中心市场的 MPO 跳线及 AOC 等光互联

组件均实现业绩增长。 

➢ AI 数据中心资本支出激增，高端光纤应用场景需求增长。在数据中心市场，

生成式人工智能的快速发展及 AI 大模型的快速迭代对算力产生了庞大的需求，

算力数据中心建设方兴未艾。根据微软、谷歌、META、亚马逊等四大北美云端

服务供应商发布的信息，该等公司 2025 年第二季度资本开支总额约为美元 958

亿元，同比增长约 64%，全年需求展望乐观。国内外数据中心的持续建设将带动

公司相关产品需求稳健增长。 

➢ 投资建议：公司各项业务稳健发展，同时伴随数据中心需求演化，公司有望

核心受益。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 9.82/10.38/11.06 亿

元，对应 PE 倍数为 70x/66x/62x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：数据中心需求不及预期，光纤光缆领域需求及招标不及预期。  

 
[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） 12,197  14,473  15,350  16,216  

增长率（%） -8.7  18.7  6.1  5.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 676  982  1,038  1,106  

增长率（%） -47.9  45.3  5.7  6.6  

每股收益（元） 0.89  1.30  1.37  1.46  

PE 102  70  66  62  

PB 5.9  5.7  5.3  5.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 9 月 3 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 12,197  14,473  15,350  16,216   成长能力（%）     

营业成本 8,867  10,668  11,353  11,993   营业收入增长率 -8.65  18.66  6.06  5.64  

营业税金及附加 83  101  107  114   EBIT 增长率 12.76  53.50  12.13  10.92  

销售费用 489  521  522  519   净利润增长率 -47.91  45.26  5.72  6.57  

管理费用 1,042  1,013  1,028  1,070   盈利能力（%）     

研发费用 787  897  921  941   毛利率 27.30  26.29  26.04  26.04  

EBIT 920  1,412  1,583  1,756   净利润率 5.54  6.78  6.76  6.82  

财务费用 191  214  229  249   总资产收益率 ROA 2.13  2.95  2.93  2.94  

资产减值损失 -145  -138  -143  -147   净资产收益率 ROE 5.81  8.04  8.01  8.04  

投资收益 -172  -72  -61  -65   偿债能力         

营业利润 393  987  1,149  1,295   流动比率 1.41  1.39  1.49  1.59  

营业外收支 200  180  85  19   速动比率 1.06  1.07  1.16  1.26  

利润总额 593  1,167  1,233  1,314   现金比率 0.32  0.38  0.46  0.56  

所得税 12  12  12  13   资产负债率（%） 50.89  50.87  51.31  51.46  

净利润 581  1,155  1,221  1,301   经营效率     

归属于母公司净利润 676  982  1,038  1,106   应收账款周转天数 157.45  130.00  128.00  125.00  

EBITDA 1,777  2,387  2,671  3,049   存货周转天数 130.72  108.00  107.00  105.00  

      总资产周转率 0.40  0.45  0.45  0.44  

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

货币资金 3,293  4,199  5,205  6,361   每股收益 0.89  1.30  1.37  1.46  

应收账款及票据 5,960  5,752  5,975  6,136   每股净资产 15.34  16.11  17.09  18.14  

预付款项 129  181  182  180   每股经营现金流 2.35  2.93  3.25  3.86  

存货 3,176  3,046  3,212  3,329   每股股利 0.27  0.39  0.41  0.44  

其他流动资产 2,060  2,086  2,086  2,084   估值分析         

流动资产合计 14,617  15,265  16,660  18,091   PE 102  70  66  62  

长期股权投资 2,794  2,693  2,605  2,514   PB 5.9  5.7  5.3  5.0  

固定资产 8,458  10,094  11,670  13,241   EV/EBITDA 42.80  31.87  28.48  24.95  

无形资产 1,707  1,680  1,624  1,554   股息收益率（%） 0.29  0.43  0.45  0.48  

非流动资产合计 17,110  17,989  18,798  19,512        

资产合计 31,727  33,254  35,458  37,602        

短期借款 2,000  2,800  2,800  2,800   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,134  3,420  3,577  3,713   净利润 581  1,155  1,221  1,301  

其他流动负债 5,211  4,771  4,820  4,842   折旧和摊销 858  975  1,088  1,293  

流动负债合计 10,345  10,991  11,198  11,355   营运资金变动 -151  -234  -380  -321  

长期借款 4,791  4,833  5,833  6,833   经营活动现金流 1,783  2,219  2,463  2,927  

其他长期负债 1,010  1,092  1,164  1,161   资本开支 -1,346  -1,624  -1,805  -2,045  

非流动负债合计 5,800  5,925  6,997  7,994   投资 -1,172  0  0  0  

负债合计 16,145  16,916  18,194  19,349   投资活动现金流 -2,299  -1,639  -1,805  -2,045  

股本 758  758  758  758   股权募资 320  0  0  0  

少数股东权益 3,952  4,126  4,309  4,504   债务募资 581  994  1,000  1,000  

股东权益合计 15,581  16,338  17,264  18,253   筹资活动现金流 -25  327  348  274  

负债和股东权益合计 31,727  33,254  35,458  37,602   现金净流量 -545  907  1,006  1,156  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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