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天孚通信（300394.SZ） 

前三季度业绩保持增长，持续推进海外工厂建设布局 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,939 3,252 5,532 7,707 9,582 

增长率 yoy（%） 62.0 67.7 70.1 39.3 24.3 

归母净利润（百万元） 730 1,344 2,154 3,074 3,878 

增长率 yoy（%） 81.1 84.1 60.3 42.7 26.2 

ROE（%） 21.7 33.7 36.8 36.3 32.7 

EPS 最新摊薄（元） 0.94 1.73 2.77 3.95 4.99 

P/E（倍） 186.4 101.3 63.2 44.3 35.1 

P/B（倍） 42.6 34.2 23.2 16.1 11.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件。10 月 30 日，公司发布 2025 年三季度报。2025 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%；实现扣非后归母净利润 14.31 亿元，同比增长 50.44%。 

业绩持续高增，AI 需求与全球布局驱动成长。2025 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%；整体销售毛利率为 51.87%，销售净利率为 37.40%。其中

2025Q3 单季度来看，公司实现营业收入 14.62 亿元，同比增长 74.37%，环

比下降 3.23%；实现归母净利润 5.66 亿元，同比增长 75.67%，环比增长

0.80%。业绩提升主要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的持续稳定增长影响。公司在高速率有源

产品领域持续提升交付能力，积极拓展新客户并推进产品导入。泰国工厂产

能建设稳步推进，截至 2025 年 8 月泰国工厂一期已投产，二期正处于研发

试样与客户验证阶段，公司预计 2026 年将进入大规模量产。同时，公司持

续进行 CPO 配套产品和下一代高速率产品的研发，并保持高强度投入。 

保持高研发投入，提升公司核心竞争力。2025 年前三季度，公司发生研发费

用 2 亿元，同比增长 15.82%，占营收比为 5.11%。公司一直保持高强度研

发投入，配合客户做最新产品的研发。公司围绕 1.6T 高速率产品升级迭代、

持续加大核心技术创新，2025 年公司持续进行适用于 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。FAU

产品上，截至 2025 年 8 月，公司也在积极配合客户进行 FAU 各类新技术的

尝试，同步也在研发各类新工艺平台，以推动产品性能和应用场景的进一步

提升。 

盈利预测与投资评级。我们预计公司 2025-2027 年 归母净利润为

21.54/30.74/38.78 亿元，2025-2027 年 EPS 分别为 2.77/3.95/4.99 元，当前

股价对应 PE 分别为 63/44/35 倍。鉴于光通信行业需求稳定增长，公司高速

率产品扩产提量，我们看好公司未来业绩发展，维持“买入”评级。 

风险提示：市场需求不及预期风险；行业政策变化风险；国际贸易风险；竞
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争格局加剧风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（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 3524 5149 7592 10097  营业收入 1939 3252 5532 7707 9582 

现金 1864 1978 2379 4933 6226  营业成本 886 1391 2641 3572 4285 

应收票据及应收账款 428 780 1473 1505 2209  营业税金及附加 17 31 64 85 81 

其他应收款 2 1 5 4 7  销售费用 18 23 39 62 77 

预付账款 4 11 14 21 23  管理费用 83 132 166 247 345 

存货 256 350 878 728 1231  研发费用 143 232 360 462 728 

其他流动资产 491 403 399 401 400  财务费用 -59 -91 -96 -97 -159 

非流动资产 853 1212 2169 2858 3300  资产和信用减值损失 -23 -35 -25 -23 2 

长期股权投资 8 9 11 13 14  其他收益 16 31 22 34 37 

固定资产 616 804 1663 2366 2798  公允价值变动收益 1 0 5 2 2 

无形资产 49 82 86 87 90  投资净收益 16 7 38 54 55 

其他非流动资产 179 318 408 392 398  资产处置收益 1 -0.01 0 0 0 

资产总计 3898 4737 7318 10450 13397  营业利润 862 1536 2400 3444 4322 

流动负债 504 727 1408 1913 1468  营业外收入 0 1 7 4 5 

短期借款 0 0 277 861 0  营业外支出 21 1 4 8 8 

应付票据及应付账款 277 323 831 720 1147  利润总额 841 1535 2403 3441 4319 

其他流动负债 227 403 300 332 321  所得税 111 192 243 361 436 

非流动负债 31 24 28 26 27  净利润 730 1343 2160 3079 3882 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 -0.66 6 6 4 

其他非流动负债 31 24 28 26 27  归属母公司净利润 730 1344 2154 3074 3878 

负债合计 535 751 1436 1939 1495  EBITDA 875 1599 2495 3620 4526 

少数股东权益 171 6 13 18 22  EPS（元/股） 0.94 1.73 2.77 3.95 4.99 

股本 395 554 776 776 776        

资本公积 1073 1019 797 797 797  主要财务比率      

留存收益 1727 2398 3615 5406 7733  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3193 3980 5869 8493 11879  成长能力      

负债和股东权益 3898 4737 7318 10450 13397  营业收入（%） 62.0 67.7 70.1 39.3 24.3 

       营业利润（%） 91.3 78.1 56.3 43.5 25.5 

       归属母公司净利润（%） 81.1 84.1 60.3 42.7 26.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 54.3 57.2 52.3 53.7 55.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 37.6 41.3 39.0 40.0 40.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 21.7 33.7 36.8 36.3 32.7 

经营活动现金流 902 1263 1413 3221 3233  ROIC（%） 21.2 32.0 34.3 32.2 31.7 

净利润 730 1343 2160 3079 3882  偿债能力      

折旧摊销 90 124 148 253 348  资产负债率（%） 13.7 15.8 19.6 18.6 11.2 

财务费用 -59 -91 -96 -97 -159  净负债比率（%） -54.8 -48.1 -35.5 -47.8 -52.3 

投资损失 -16 -7 -38 -54 -55  流动比率 6.0 4.9 3.7 4.0 6.9 

营运资金变动 66 -197 -790 23 -780  速动比率 5.5 4.3 3.0 3.6 6.0 

其他经营现金流 91 92 28 16 -2  营运能力      

投资活动现金流 258 -358 -1068 -883 -734  总资产周转率 0.6 0.8 0.9 0.9 0.8 

资本支出 204 451 1066 959 779  应收账款周转率 5.3 5.4 5.0 5.2 5.2 

长期投资 445 85 -3 -1 -1.28  应付账款周转率 6.3 6.4 6.4 6.4 6.4 

其他投资现金流 18 9 1 77 47  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -9 -782 -221 -369 -345  每股收益（最新摊薄） 0.94 1.73 2.77 3.95 4.99 

短期借款 0 0 277 584 -861  每股经营现金流（最新摊薄） 1.16 1.62 1.82 4.14 4.16 

长期借款 0 0 0 -0.01 -0.02  每股净资产（最新摊薄） 4.11 5.12 7.53 10.89 15.23 

普通股增加 1 159 222 0 0  估值比率      

资本公积增加 27 -54 -222 0 0  P/E 186.4 101.3 63.2 44.3 35.1 

其他筹资现金流 -37 -887 -498 -953 517  P/B 42.6 34.2 23.2 16.1 11.5 

现金净增加额 1155 151 124 1969 2155  EV/EBITDA 152.8 83.4 53.4 36.3 28.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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