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事件：公司发布 25 年三季报，25 年前三季度实现营业总收入 3.83

亿元，同比增长 115.09%；归属母公司股东的净利润 1.06 亿元，同比增

长 19348.65%；扣除非经常性损益后的归属母公司股东净利润 0.97 亿元，

同比增长 2322.60%。 

CW 硅光光源产品放量，三季报业绩增长强劲。公司 Q3单季度实现营

业收入 1.78 亿元，同比增长 207.31%；归母净利润 0.60 亿元，同比增长

627.62%；扣非归母净利润 0.51 亿元，同比增长 471.71%。公司 25 年前

三季度毛利率 54.76%，同比增长 25.07pct，Q3 单季度毛利率 61.62%，环

比增长 9.91pct。公司 Q3 业绩增速强劲，实现超预期增长，电信市场方

面，公司保持传统优势项，并针对未来 50G PON 前瞻性完成产品布局，数

据中心市场业务方面，公司 CW 硅光光源产品放量，下游客户进展显著，

迈入逐步兑现期，带动产品结构大幅优化，盈利能力提升，成为三季报业

绩增长主要驱动力。 

高端光芯片进展显著，看好订单陆续释放业绩。公司在高端光芯片领

域不断深耕，打开新一增长极，已成功量产 CW 70mW 激光器芯片并实现大

批量交付，CW 100mW 激光器产品也已经通过客户验证；100G PAM4 EML 产

品已完成性能与可靠性验证，并完成客户端验证，更高速率的 200G PAM4 

EML 完成产品开发并推出。根据公司 10 月公告，公司收到 A 客户的采购

订单，向 A 客户销售一批大功率激光器芯片产品，订单总金额为 6302.06

万元人民币，看好公司订单驱动未来业绩持续增长。 

盈利预测与投资建议：预计 2025-2027 年营业总收入分别为 5.84、

9.81、14.38 亿元，同比增速分别为 131.76%、67.90%、46.56%；归母净

利润分别为 1.70、3.51、5.37 亿元，同比增速分别为—、105.88%、53.20%，

对应 25-27 年 PE 分别为 267X、130X、85X，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期风险；行业竞争加剧风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 252 584 981 1,438 

营业收入增长率(%) 74.63% 131.76% 67.90% 46.56% 

归母净利（百万元） -6 170 351 537 

净利润增长率(%) -131.49% — 105.88% 53.20% 

摊薄每股收益（元） -0.07 1.98 4.08 6.25 

市盈率（PE） — 267.09 129.73 84.68 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,344 1,121 1,096 1,205 1,526  营业收入 144 252 584 981 1,438 

应收和预付款项 108 136 253 424 564  营业成本 82 168 264 384 514 

存货 141 123 280 400 508  营业税金及附加 3 3 8 13 19 

其他流动资产 38 31 47 63 89  销售费用 8 19 26 36 51 

流动资产合计 1,631 1,411 1,676 2,093 2,687  管理费用 26 26 41 68 93 

长期股权投资 30 118 118 118 118  财务费用 -22 -17 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -18 -22 -7 -5 -4 

固定资产 445 532 478 424 369  投资收益 5 2 4 6 9 

在建工程 107 44 39 35 32  公允价值变动 4 1 0 0 0 

无形资产开发支出 17 16 16 17 14  营业利润 18 -15 180 383 585 

长期待摊费用 1 1 1 1 1  其他非经营损益 0 0 1 1 2 

其他非流动资产 1,637 1,437 1,789 2,205 2,799  利润总额 18 -15 181 385 587 

资产总计 2,237 2,148 2,442 2,800 3,334  所得税 -1 -9 11 34 49 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 19 -6 170 351 537 

应付和预收款项 84 35 174 218 276  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 19 -6 170 351 537 

其他负债 36 40 64 80 100        

负债合计 120 75 238 298 376  预测指标      

股本 85 85 86 86 86   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,845 1,870 1,870 1,870 1,870  毛利率 43.15% 33.32% 54.77% 60.85% 64.29% 

留存收益 187 173 310 608 1,065  销售净利率 13.49% -2.43% 29.15% 35.75% 37.37% 

归母公司股东权益 2,117 2,073 2,204 2,502 2,958  销售收入增长率 -48.96% 74.63% 131.76% 67.90% 46.56% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 -111.59% -180.99% 616.15% 112.05% 52.54% 

股东权益合计 2,117 2,073 2,204 2,502 2,958  净利润增长率 -80.58% -131.49% 
2,877.84

% 
105.88% 53.20% 

负债和股东权益 2,237 2,148 2,442 2,800 3,334  ROE 0.92% -0.30% 7.73% 14.02% 18.17% 

       ROA 0.86% -0.28% 7.43% 13.39% 17.52% 

现金流量表（百万）       ROIC -0.63% -0.68% 7.71% 13.97% 18.09% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.27 -0.07 1.98 4.08 6.25 

经营性现金流 -17 19 108 157 391  PE(X) 551.78 — 267.09 129.73 84.68 

投资性现金流 -38 -232 -93 4 8  PB(X) 5.97 5.53 20.65 18.19 15.38 

融资性现金流 -27 -43 -34 -51 -79  PS(X) 87.53 45.48 77.87 46.38 31.64 

现金增加额 -82 -255 -25 109 320  EV/EBITDA(X) 378.35 644.72 181.98 98.89 67.68 

资料来源：携宁，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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