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天孚通信（300394.SZ）2025 年三季报点评     

业绩符合预期，乘 AI 东风启航 
 

 2025 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：2025 年 10 月 29 日，天孚通信发布 2025 年三季度报告，前三季度

实现营业收入约 39.18 亿元，同比增长 63.63%；实现归属于上市公司股东的净

利润约 14.65 亿元，同比增长 50.07%。 

➢ 公司业绩同比增长环比稳定，盈利能力环比提升。2025Q3 单季度公司实现

营业收入 14.63 亿元，同比增长 74.37%，环比下降 3.23%；2025Q3 单季度实

现归母净利润 5.66 亿元，同比增长 75.68%，环比增长 0.80%；实现销售毛利率

53.68%，较 2025Q2 的 49.38%环比提高 4.30 个百分点，主要是公司新产品

逐渐形成规模效应所致。 

➢ 公司保持研发高投入，持续深耕光通信市场。公司前三季度研发费用达到 2.0

亿元，同比增长 15.82%，主要的研发项目有：适用于 CPO -ELS 模块应用的多

通道高功率激光器的开发、单波 200G 光发射器件的开发、适用于 CPO 应用场

景的多通道光纤耦合阵列的开发（FCFAU）、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。 

➢ 光模块新锐企业，受益 AI 浪潮。AI 需求驱动海外巨头持续加大 CAPEX 投

入，当前 800G 等高端光模块需求持续高景气，公司作为全球数通光模块龙头厂

商，将持续深度受益：亚马逊预计 2025 年资本开支约为 1250 亿美元，高于

1187.6 亿美元预期。谷歌 2025 年资本开支预期上调至 910 亿-930 亿美元（此

前 750 亿-850 亿美元）。Meta 上调 2025 年资本开支指引至 700 亿-720 亿美

元（此前 660 亿-720 亿美元），2026 年将显著增加。微软在刚刚结束财季的资

本开支为 349 亿美元，高于 300 亿美元预期，计划未来两年将数据中心规模扩

容一倍。甲骨文预计 2026 财年资本开支将高达 350 亿美元，同比增长 65%，

主要用于扩建全球数据中心网络。甲骨文还与 OpenAI 签署了一份价值 3000 亿

美元的算力采购合同，这笔交易将于 2027 年正式生效，为期约为 5 年。公司泰

国工厂一期厂房已投入生产，二期厂房处于研发试样及客户验证阶段。泰国基地

涵盖有源与无源产品生产，预计将在明年进入大规模量产。 

➢ 投资建议：考虑到 AI 驱动下高端光模块需求持续高企，我们预计公司在

2025/2026/2027 年分别实现营业收入 55.50/74.08/94.40 亿元，实现归母净利

润 22.05/29.26/37.34 亿元，对应 PE 为 56/42/33 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：AI 领域发展进度及需求不及预期，行业竞争加剧，中美贸易摩

擦，北美云厂商资本开支不及预期等。  

 
[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  2,926  3,734  

增长率（%） 84.1  64.1  32.7  27.6  

每股收益（元） 1.73  2.84  3.76  4.80  

PE 91  56  42  33  

PB 30.9  21.8  15.0  10.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 31 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 158.01 元 

   
 

[Table_Author] 分析师 马佳伟 

执业证书： S0100522090004 

邮箱： majiawei@glms.com.cn 

研究助理 朱正卿 

执业证书： S0100123120001 

邮箱： zhuzhengqing@glms.com.cn 
 

 
相关研究 

1.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

/08/26 

2.天孚通信（300394.SZ）2024 年年报点评：

AI 驱动高端品类需求高增，公司盈利能力持

续提升-2025/04/21 

3.天孚通信（300394.SZ）2024 年半年报点

评：AI 驱动业绩高增长，毛利率提升显著-20

24/08/23 

4.天孚通信（300394.SZ）2023 年年报点评：

AI 助力业绩超预期，高速率光器件产品需求

增长显著-2024/04/23 
  



天孚通信(300394.SZ)/通信  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

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  32.68  27.62  

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  39.49  39.55  

财务费用 -91  -58  -69  -101   总资产收益率 ROA 28.36  32.18  29.96  27.86  

资产减值损失 -17  -19  -21  -25   净资产收益率 ROE 33.76  39.05  35.75  32.74  

投资收益 7  13  14  17   偿债能力         

营业利润 1,536  2,519  3,342  4,265   流动比率 4.85  4.56  5.24  5.94  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 4.28  3.98  4.66  5.35  

利润总额 1,535  2,519  3,342  4,265   现金比率 2.72  2.58  3.32  4.05  

所得税 192  315  418  533   资产负债率（%） 15.85  17.50  16.16  14.89  

净利润 1,343  2,204  2,924  3,732   经营效率         

归属于母公司净利润 1,344  2,205  2,926  3,734   应收账款周转天数 66.48  67.00  73.28  74.93  

EBITDA 1,563  2,604  3,434  4,338   存货周转天数 78.38  69.51  76.23  77.97  

      总资产周转率 0.75  0.96  0.89  0.81  

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

货币资金 1,978  3,024  5,148  7,978   每股收益 1.73  2.84  3.76  4.80  

应收账款及票据 780  1,296  1,736  2,215   每股净资产 5.12  7.26  10.53  14.67  

预付款项 11  15  20  25   每股经营现金流 1.62  2.56  3.57  4.59  

存货 350  589  797  1,029   每股股利 1.00  0.50  0.66  0.85  

其他流动资产 404  425  441  459   估值分析         

流动资产合计 3,524  5,349  8,142  11,707   PE 91  56  42  33  

长期股权投资 9  9  9  9   PB 30.9  21.8  15.0  10.8  

固定资产 804  999  1,142  1,247   EV/EBITDA 76.91  46.17  35.01  27.71  

无形资产 82  82  82  82   股息收益率（%） 0.63  0.32  0.42  0.54  

非流动资产合计 1,212  1,504  1,624  1,694        

资产合计 4,737  6,852  9,766  13,400        

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  2,924  3,732  

其他流动负债 403  606  788  987   折旧和摊销 126  136  153  166  

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  1,989  2,775  3,567  

其他长期负债 24  25  25  25   资本开支 -451  -323  -271  -234  

非流动负债合计 24  25  25  25   投资 85  0  0  0  

负债合计 751  1,199  1,578  1,996   投资活动现金流 -358  -403  -257  -217  

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  5,653  8,188  11,404   筹资活动现金流 -782  -541  -392  -520  

负债和股东权益合计 4,737  6,852  9,766  13,400   现金净流量 151  1,045  2,125  2,830  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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