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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 

天孚通信(300394)公司点评报告 2025 年 10 月 31 日 

[Table_Title] 环比放缓或系缺芯，nv 出货指引高增 

——天孚通信（300394）2025 年三季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2025 年 10 月 29 日晚间，天孚通信发布 2025 年三季度报告。2025 年前三

季度，公司实现营业收入 39.18 亿元，同比增长 63.63%；实现归母净利润

14.65 亿元，同比增长 50.07%。2025 年 Q3，公司实现营业收入 14.63 亿

元，同比增长 74.37%，环比降低 3.23%；实现归母净利润 5.66 亿元，同比

增长 75.68%，环比增长 0.8%。 

点评： 

 业绩环比增速放缓或系缺芯所致，费用端持续稳定在较低水平 

收入端，受益于人工智能的发展和算力需求的增加，全球数据中心建设带动

高速光器件产品需求持续稳定增长，天孚通信收入和利润同比均实现了可观

增长，环比表观增速有一定放缓，主要系 200G eml 等上游原物料短缺影响。

盈利端，2025 年前三季度，公司综合毛利率约为 51.87%，同比下降 6.35pct，

参考半年度业绩交流判断主要系无源产品占比提升所致。单 Q3 来看，公司

毛利率水平环比提升 4.3pct。费用端，2025 年前三季度，公司持续、高效的

稳健经营使得期间费用率约为 2.24%，持续稳定在较低水平，其中销售/管理

/财务费用分别为 0.40%/2.73%/-0.90%。 

 新平台性能再上台阶，Rubin + Blackwell 出货量指引超预期 

根据 GTC 大会上的信息，英伟达 Vera Rubin NVL144 平台的 FP4 推理性能

达到 3.6 Exaflops，FP8 训练能力为 1.2 Exaflops，是 GB300 NVL72 的 3.3

倍。第二代平台 Rubin Ultra 将于 2027 年下半年发布，NVL 系统规模从 144

扩展至 576。Rubin Ultra NVL576 平台的 FP4 推理性能将达到 15 Exaflops，

FP8 训练能力为 5 Exaflops，较 GB300 NVL72 提升 14 倍。此外，英伟达

的 CEO 黄仁勋公开了主流产品的当前交付量和未来交付预期，截至美国东

部时间 28 日，英伟达目前交付了 600 万颗 Blackwell，预计 Blackwell + 

Rubin 将在未来 5 个季度（至 2026 年底）创造 5000 亿美元收入，出货

2000 万颗，是 Hopper 生命周期出货的 5 倍。 

 投资建议与盈利预测 

作为行业领先的光模块上游有源及无源器件供应商，公司客户资源充裕，海

外工厂扩产也在持续推进，将受益于海外算力基础设施需求的扩张。我们预

计 2025-2027 年，公司归母净利润分别为 20.04、27.65、35.99 亿元，对应

PE 估值分别为 67、48、37 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示 

国际贸易摩擦加剧、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) 1938.60 3251.71 5336.15 7159.96 9010.86 

收入同比(%) 62.04 67.74 64.10 34.18 25.85 

归母净利润(百万元) 729.88 1343.52 2003.50 2764.51 3599.16 

归母净利润同比(%) 81.14 84.07 49.12 37.98 30.19 

ROE(%) 22.86 33.76 37.73 37.64 35.99 

每股收益(元) 0.94 1.73 2.58 3.56 4.64 

市盈率(P/E) 182.79 99.30 66.59 48.26 37.07 

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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表 1：季度财务表现回溯 

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

营业收入（亿元） 7.32 8.24 8.39 8.57 9.45 15.11 14.63 

yoy 154.95% 118.54% 54.77% 17.00% 29.11% 83.34% 74.37% 

qoq -0.11% 12.66% 1.76% 2.18% 10.23% 59.98% -3.23% 

营业成本（亿元） 3.25 3.32 3.44 3.91 4.44 7.65 6.77 

毛利润（亿元） 4.06 4.93 4.95 4.66 5.01 7.46 7.85 

营业税金及附加（亿元） 0.08 0.10 0.09 0.04 0.14 0.16 0.14 

营业费用（亿元） 0.06 0.08 0.06 0.03 0.05 0.07 0.04 

管理费用（亿元） 0.34 0.31 0.36 0.32 0.35 0.35 0.37 

研发费用（亿元） 0.52 0.60 0.61 0.59 0.61 0.64 0.75 

财务费用（亿元） -0.18 -0.37 0.18 -0.54 -0.11 -0.15 -0.10 

营业利润（亿元） 3.23 4.17 3.67 4.21 3.94 6.32 6.58 

营业外收入（亿元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.04 0.00 

营业外支出（亿元） 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.02 0.00 

利润总额（亿元） 3.24 4.20 3.73 4.19 3.95 6.39 6.58 

所得税（亿元） 0.44 0.44 0.50 0.54 0.57 0.77 0.92 

少数股东权益（亿元） 0.01 0.00 0.00 -0.02 0.00 0.00 0.00 

归母净利润（亿元） 2.79 3.75 3.22 3.67 3.38 5.62 5.66 

每股收益（元） 0.71 0.68 0.58 0.66 0.61 0.72 0.73 
 

资料来源：Ifind，国元证券研究所 

 

 

 

图 1：P/E Band  图 2：P/B Band 
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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 3045.13 3524.47 4927.29 7092.45 9841.17  营业收入 1938.60 3251.71 5336.15 7159.96 9010.86 

  现金 1864.10 1978.49 2442.26 4044.75 6145.38  营业成本 885.88 1391.18 2402.33 3147.59 3859.56 

  应收账款 424.67 776.33 1253.30 1672.03 2116.14  营业税金及附加 16.93 31.23 49.18 66.34 83.85 

  其他应收款 2.46 1.18 3.67 4.75 5.57  营业费用 18.20 22.99 37.35 53.13 65.07 

  预付账款 3.88 11.19 15.34 20.79 26.14  管理费用 82.60 132.00 213.45 290.93 364.18 

  存货 255.65 350.13 663.61 850.66 1039.01  研发费用 143.26 232.24 413.22 535.86 677.04 

  其他流动资产 494.37 407.15 549.10 499.46 508.93  财务费用 -58.90 -90.68 -64.57 -95.56 -151.11 

非流动资产 853.09 1212.26 1325.01 1415.99 1493.05  资产减值损失 -16.55 -17.06 -16.76 -16.83 -16.84 

  长期投资 8.29 8.65 8.43 8.48 8.49  公允价值变动收益 1.20 0.02 0.80 0.61 0.57 

  固定资产 616.49 804.15 939.91 1051.46 1141.35  投资净收益 15.58 7.48 13.36 11.77 11.59 

  无形资产 49.15 81.76 97.15 115.51 135.26  营业利润 862.07 1535.61 2294.93 3169.39 4119.84 

  其他非流动资产 179.17 317.69 279.52 240.54 207.94  营业外收入 0.21 0.57 0.87 0.66 0.72 

资产总计 3898.22 4736.73 6252.30 8508.44 11334.22  营业外支出 21.29 1.09 8.07 7.94 6.84 

流动负债 503.87 726.69 906.51 1127.94 1297.47  利润总额 840.99 1535.09 2287.73 3162.11 4113.71 

  短期借款 0.00 0.02 0.01 0.01 0.01  所得税 111.11 192.22 283.04 397.23 513.89 

  应付账款 201.27 231.18 437.67 580.26 697.04  净利润 729.88 1342.86 2004.69 2764.88 3599.82 

  其他流动负债 302.60 495.49 468.83 547.67 600.42  少数股东损益 0.00 -0.66 1.19 0.37 0.66 

非流动负债 31.14 24.04 27.52 26.96 26.66  归属母公司净利润 729.88 1343.52 2003.50 2764.51 3599.16 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 892.74 1568.59 2354.76 3231.43 4161.06 

  其他非流动负债 31.14 24.04 27.52 26.96 26.66  EPS（元） 1.85 2.43 2.58 3.56 4.64 

负债合计 535.01 750.73 934.03 1154.90 1324.13        

 少数股东权益 170.69 6.43 7.63 8.00 8.67 
 主要财务比率      

  股本 394.89 553.97 775.56 775.56 775.56  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 1073.38 1019.04 797.45 797.45 797.45  成长能力      

  留存收益 1727.23 2398.15 3735.95 5769.37 8424.88  营业收入(%) 62.04 67.74 64.10 34.18 25.85 

归属母公司股东权益 3192.52 3979.56 5310.64 7345.53 10001.42  营业利润(%) 91.32 78.13 49.45 38.10 29.99 

负债和股东权益 3898.22 4736.73 6252.30 8508.44 11334.22  归属母公司净利润(%) 81.14 84.07 49.12 37.98 30.19 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 54.30 57.22 54.98 56.04 57.17 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 37.65 41.32 37.55 38.61 39.94 

经营活动现金流 901.87 1262.52 1421.32 2421.14 3156.30  ROE(%) 22.86 33.76 37.73 37.64 35.99 

  净利润 729.88 1342.86 2004.69 2764.88 3599.82  ROIC(%) 74.32 77.18 83.50 95.23 102.77 

  折旧摊销 89.58 123.66 124.41 157.60 192.33  偿债能力      

  财务费用 -58.90 -90.68 -64.57 -95.56 -151.11  资产负债率(%) 13.72 15.85 14.94 13.57 11.68 

  投资损失 -15.58 -7.48 -13.36 -11.77 -11.59  净负债比率(%) 0.30 5.53 2.34 2.17 2.02 

  营运资金变动 65.87 -197.36 -676.55 -432.78 -519.68  流动比率 6.04 4.85 5.44 6.29 7.58 

  其他经营现金流 91.02 91.51 46.70 38.77 46.52  速动比率 5.54 4.37 4.70 5.53 6.78 

投资活动现金流 258.49 -357.82 -322.59 -191.21 -264.72  营运能力      

  资本支出 204.48 451.48 198.97 224.79 249.52  总资产周转率 0.57 0.75 0.97 0.97 0.91 

  长期投资 -445.00 -85.00 -0.22 0.05 0.01  应收账款周转率 5.05 5.14 4.99 4.65 4.52 

  其他投资现金流 17.97 8.65 -123.85 33.63 -15.18  应付账款周转率 6.27 6.43 7.18 6.18 6.04 

筹资活动现金流 -9.44 -781.99 -634.96 -627.44 -790.95  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.02 -0.01 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.94 1.73 2.58 3.56 4.64 

  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) 1.16 1.63 1.83 3.12 4.07 

  普通股增加 0.91 159.09 221.59 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.12 5.13 6.85 9.47 12.90 

  资本公积增加 27.04 -54.33 -221.59 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -37.40 -886.77 -634.95 -627.44 -790.95  P/E 182.79 99.30 66.59 48.26 37.07 

现金净增加额 1155.09 150.79 463.77 1602.50 2100.63  P/B 41.79 33.52 25.12 18.16 13.34 

       EV/EBITDA 147.22 83.79 55.81 40.67 31.59 

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 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

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 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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