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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

太辰光(300570)公司点评报告 2025 年 10 月 31 日 

[Table_Title] 毛利率环比基本持平，未来受益 CPO 渗透 

——太辰光（300570）2025 年三季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2025 年 10 月 27 日晚间，太辰光发布 2025 年三季度报告。2025 年前三季

度，公司实现营业收入 12.14 亿元，同比增长 32.58%；实现归母净利润 2.6

亿元，同比增长 78.55%。2025 年 Q3，公司实现营业收入 3.86 亿元，同比

降低 4.98%，环比降低 15.75%；实现归母净利润 0.87亿元，同比增长 31.2%，

环比降低 7.46%。 

点评： 

 产品矩阵丰富，CPO 相关器件市场地位领先 

收入端，作为领先的光器件供应商，太辰光产品布局广泛，除了自有的 MT

插芯，其基于 CPO 架构的柔性板、ShuffleBox、FAU 等新结构亦处于领先

地位，未来将同步受益于光通信上游器件的需求扩张及 CPO 新架构的渗透

及占比提升。 

盈利端，2025 年前三季度，公司综合毛利率约为 38.05%，同比提升 4.27pct。

单 2025 年 Q3 来看，公司毛利率为 36.15%，同环比基本持平。 

费用端，受到绩效薪酬和股份支付费用增加影响，2025 年前三季度公司期间

费用率同比提升 1.46pct，但单 Q3 来看，期间费用率已降至 7.54%。 

 海外工厂产能扩张，客户资源稳固 

公司产品的下游覆盖传统高速率模块、CPO 等多个前沿领域，其 MT 插芯产

品产能持续扩充，由于具备稀缺的线切割设备和先进的检测工艺，所产单模

低损 MT 插芯在质量上具备较强竞争力。CPO 架构中，光柔性板、超小型连

接器、保偏连接器、FAU 等产品，公司基于原有领先地位，不断优化技术、

巩固优势。其中，FAU 产品亦可用于传统高速率产品。此外，太辰光的子公

司瑞芯源有制造 AWG 芯片的平台。今年以来，公司通过在国内新租厂房，

越南生产基地投入使用，产能得以大规模扩充，为未来业绩增长创造了坚实

基础。 

 投资建议与盈利预测 

作为行业领先的光器件供应商，公司产品矩阵丰富、客户稳固，将受益于算

力需求扩张及相关硬件新结构的渗透。我们预计 2025-2027 年，公司营业收

入分别为 20.02、26.91、40.64 亿元，归母净利润分别为 4.37、6.18、9.24

亿元，对应 PE 估值分别为 53、38、25 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示 

国际贸易摩擦加剧、单一客户依赖度高、AI 硬件需求及部署节奏不及预期、

宏观经济波动风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 884.78 1377.82 2001.66 2690.57 4063.58 

收入同比(%) -5.22 55.73 45.28 34.42 51.03 

归母净利润(百万元) 155.09 261.26 436.78 617.80 923.69 

归母净利润同比(%) -13.86 68.46 67.18 41.44 49.51 

ROE(%) 11.37 16.94 24.63 29.54 35.75 

每股收益(元) 0.68 1.15 1.92 2.72 4.07 

市盈率(P/E) 149.89 88.98 53.22 37.63 25.17 

资料来源：Ifind，国元证券研究所                                 注：以 2025 年 10 月 30 日收盘价为基准 
 

  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 142.15 / 62.04 

A 股流通股（百万股）： 192.19 

A 股总股本（百万股）： 227.13 

流通市值（百万元）： 19670.96 

总市值（百万元）： 23246.43 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-行业深度研究：网络系列报告之

CPO 概览：光电协同，算力革新》2025.06.17 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 宇之光 

执业证书编号 S0020524060002 

电话 021-51097188 

邮箱 yuzhiguang@gyzq.com.cn 

  

分析师 郝润祺 

执业证书编号 S0020525070001 

电话 021-51097188 

邮箱 haorunqi@gyzq.com.cn 
 

-12%

17%

45%

74%

103%

10/31 1/30 5/1 7/31 10/30
太辰光 沪深300



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分       2 / 4 

 

表 1：季度财务表现回溯 

 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 

营业收入（亿元） 2.23 2.87 4.06 4.62 3.71 4.58 3.86 

yoy 18% 43% 75% 76% 66% 60% -5% 

qoq -15% 28% 42% 14% -20% 24% -16% 

营业成本（亿元） 1.54 1.93 2.59 2.81 2.15 2.91 2.46 

毛利润（亿元） 0.69 0.93 1.47 1.81 1.56 1.67 1.39 

营业税金及附加（亿元） 0.03 0.02 0.02 0.04 0.04 0.03 0.02 

营业费用（亿元） 0.03 0.06 0.06 0.08 0.06 0.10 0.07 

管理费用（亿元） 0.15 0.16 0.19 0.45 0.29 0.28 0.25 

研发费用（亿元） 0.17 0.20 0.24 0.10 0.17 0.26 0.18 

财务费用（亿元） -0.05 -0.09 0.06 -0.25 -0.05 -0.04 -0.03 

营业利润（亿元） 0.31 0.52 0.73 1.35 0.94 0.97 0.88 

营业外收入（亿元） 0.02 0.00 0.02 0.00 0.02 0.00 0.02 

营业外支出（亿元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 

利润总额（亿元） 0.36 0.55 0.75 1.37 0.95 1.01 1.00 

所得税（亿元） 0.03 0.07 0.09 0.15 0.14 0.06 0.11 

少数股东权益（亿元） 0.01 0.01 0.01 0.07 0.02 0.01 0.01 

归母净利润（亿元） 0.32 0.48 0.66 1.15 0.79 0.94 0.87 

每股收益（元） 0.14 0.21 0.29 0.51 0.35 0.41 0.38 
 

资料来源：Ifind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1312.26 1688.69 1914.31 2396.00 3433.77  营业收入 884.78 1377.82 2001.66 2690.57 4063.58 

  现金 370.32 473.17 542.70 672.64 1015.89  营业成本 624.64 887.11 1196.98 1611.86 2431.03 

  应收账款 410.20 478.89 568.55 764.26 1154.24  营业税金及附加 6.86 11.62 16.30 21.99 33.35 

  其他应收款 1.29 8.18 7.19 10.68 16.90  营业费用 13.99 23.42 40.03 49.24 75.79 

  预付账款 10.92 2.30 10.10 12.89 17.62  管理费用 50.26 94.82 140.12 181.36 278.38 

  存货 204.87 307.35 408.01 548.99 830.60  研发费用 55.30 70.64 120.10 134.53 203.18 

  其他流动资产 314.67 418.80 377.75 386.54 398.51  财务费用 -25.61 -31.80 -10.14 -11.66 -10.66 

非流动资产 365.08 305.26 361.41 364.67 368.34  资产减值损失 -15.51 -32.53 -24.53 -25.69 -26.45 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 4.80 5.06 3.90 4.44 4.36 

  固定资产 192.63 186.67 196.38 203.16 205.71  投资净收益 6.37 3.77 4.04 4.34 4.14 

  无形资产 48.26 46.70 44.70 42.78 40.89  营业利润 161.22 300.34 486.05 690.22 1038.31 

  其他非流动资产 124.18 71.89 120.33 118.73 121.74  营业外收入 3.31 3.45 2.83 3.12 3.08 

资产总计 1677.34 1993.95 2275.72 2760.67 3802.11  营业外支出 0.43 0.25 0.42 0.37 0.37 

流动负债 287.59 417.80 465.67 626.46 1163.95  利润总额 164.09 303.54 488.45 692.96 1041.02 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 27.46 332.38  所得税 12.34 33.73 48.75 68.93 105.69 

  应付账款 188.70 248.11 324.25 449.74 671.98  净利润 151.75 269.81 439.70 624.03 935.33 

  其他流动负债 98.88 169.70 141.42 149.26 159.58  少数股东损益 -3.34 8.55 2.92 6.23 11.65 

非流动负债 16.73 15.82 16.02 16.07 16.01  归属母公司净利润 155.09 261.26 436.78 617.80 923.69 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 171.84 301.51 509.05 717.63 1073.11 

  其他非流动负债 16.73 15.82 16.02 16.07 16.01  EPS（元） 0.67 1.15 1.92 2.72 4.07 

负债合计 304.32 433.62 481.69 642.54 1179.96        

 少数股东权益 8.71 17.71 20.63 26.87 38.52 
 主要财务比率      

  股本 230.00 227.13 227.13 227.13 227.13  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 509.72 505.22 505.22 505.22 505.22  成长能力      

  留存收益 692.59 840.28 1095.36 1407.41 1898.64  营业收入(%) -5.22 55.73 45.28 34.42 51.03 

归属母公司股东权益 1364.32 1542.61 1773.39 2091.27 2583.63  营业利润(%) -20.41 86.29 61.83 42.01 50.43 

负债和股东权益 1677.34 1993.95 2275.72 2760.67 3802.11  归属母公司净利润(%) -13.86 68.46 67.18 41.44 49.51 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 29.40 35.62 40.20 40.09 40.18 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 17.53 18.96 21.82 22.96 22.73 

经营活动现金流 115.00 183.71 261.94 441.23 505.31  ROE(%) 11.37 16.94 24.63 29.54 35.75 

  净利润 151.75 269.81 439.70 624.03 935.33  ROIC(%) 21.19 36.88 52.25 58.64 61.31 

  折旧摊销 36.23 32.97 33.14 39.07 45.46  偿债能力      

  财务费用 -25.61 -31.80 -10.14 -11.66 -10.66  资产负债率(%) 18.14 21.75 21.17 23.27 31.03 

  投资损失 -6.37 -3.77 -4.04 -4.34 -4.14  净负债比率(%) 0.10 0.11 0.09 4.34 28.21 

  营运资金变动 -65.81 -140.63 -174.79 -248.57 -531.18  流动比率 4.56 4.04 4.11 3.82 2.95 

  其他经营现金流 24.79 57.13 -21.93 42.70 70.50  速动比率 3.85 3.31 3.23 2.95 2.24 

投资活动现金流 88.21 -15.38 -0.32 -49.78 -46.04  营运能力      

  资本支出 10.14 56.27 50.00 50.00 50.00  总资产周转率 0.55 0.75 0.94 1.07 1.24 

  长期投资 -83.00 -26.55 0.08 -0.04 0.01  应收账款周转率 2.44 2.93 3.62 3.82 4.01 

  其他投资现金流 15.36 14.34 49.76 0.18 3.96  应付账款周转率 4.12 4.06 4.18 4.17 4.33 

筹资活动现金流 -95.18 -83.63 -192.09 -261.51 -116.02  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 27.46 304.92  每股收益(最新摊薄) 0.68 1.15 1.92 2.72 4.07 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 0.81 1.15 1.94 2.22 

  普通股增加 0.00 -2.87 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.01 6.79 7.81 9.21 11.38 

  资本公积增加 -19.86 -4.50 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -75.32 -76.26 -192.09 -288.97 -420.94  P/E 149.89 88.98 53.22 37.63 25.17 

现金净增加额 114.63 94.19 69.53 129.94 343.25  P/B 17.04 15.07 13.11 11.12 9.00 

       EV/EBITDA 131.01 74.67 44.23 31.37 20.98 

资料来源：Ifind，国元证券研究所                                                          注：以 2025 年 10 月 30 日收盘价为基准 
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（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 
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增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 
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或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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