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表：盈利摘要 股价表现 

截止12月31日 2023实际 2024实际 2025预测 2026预测 2027预测

营业额（百万美元） 218 249 447 1,259 1,803

变动（％） (70.1) 14.6 79.3 181.7 43.2

GAAP净利润（百万美元） (56.0) (186.7) (47.2) 142.2 295.0

NonGAAP净利润（百万美元） (13) (33) (2) 192 350

NonGAAP每股盈余（美元） (0.2) (0.5) (0.0) 2.8 5.1

变动（％） NA NA NA NA 82.0

市盈率（倍）@28.57美元 NA NA (875.1) 10.1 5.6

市销率（倍）@28.57美元 9.0 7.8 4.4 1.5 1.1   

资料来源：公司资料,第一上海预测 资料来源：彭博 
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主要资料  

行业 通信 

股价 28.57 美元 

目标价 42.2 美元 

上涨空间 (+47.7%) 

股票代码 AAOI 

已发行股本 0.683 亿股 

总市值 19.51 亿美元 

52 周高/低 44.50/9.71美元 

每股净资产 8.18 美元 

主要股东 Vanguard（12.0%） 

Blackrock（6.8%） 

 

与 AWS 合作有实质进展，静待光模块明年放量 

➢ 业绩回顾及展望：25Q3 单季度，公司收入 1.19 亿美元，处于指引

1.15-1.27 亿美元范围，同比增长 81.9%，环比增长 15%。Non-GAAP

毛利率 31%，环比提升 0.6 个百分点，同比增长 6 个百分点，主要受

益于业务结构的改善。数据中心业务收入 0.44 亿美元，环比出现下

滑，主要原因为产品交付节奏影响收入确认，相关收入将计入四季

度业绩。25Q4 收入指引为 1.25-1.40 亿美元，Non-GAAP 毛利率 29-

31%，其中预计数据中心业务将环比显著增长，受益于 400G 单模光

模块量产出货，以及 800G 的大批量送样产品发货。 

➢ 积极扩产迎接客户爆发性需求：北美云厂商资本开支积极，在最

新季报期纷纷上调资本开支预期，重点投资于 AI 算力。光模块作为

算力投资的核心环节，显著受益于全球算力投资的高速增长，预计

26 年全球 800G、1.6T 光模块出货将分别超过 4,500 万只和 2,800 万

只。公司积极扩产应对不断爆发的客户需求。预计到 2025 年底，公

司将拥有 10 万只/月的 800G 产能和 10 万只/月的 400G 产能。2026

年产能规模将因应客户订单的持续落地而进一步扩张。 

➢ 与 AWS 合作有实质进展：公司 400G 单模光模块完成 AWS 认证，已

经实质性出货，预计 25Q4 出货量大幅增长。800G 单模光模块也即将

进入客户验证的最后阶段，预计即将迎来客户端万只级别的批量订

单做最后测试认证。我们认为公司与 AWS 的合作取得实质性进展，

光模块业务有望在 26 年迎来放量。 

➢ 目标价 42.2 美元，维持买入评级：预计公司 2025-2027 年收入分

别为 4.47 亿/12.59 亿/18.03 亿美元，Non-GAAP 归母净利润-0.02

亿/1.92 亿/3.50 亿美元。与 AWS 的合作将在 26 年给公司收入和利

润端带来突变。给与公司 2026 年 15 倍 PE，对应目标价 42.2 美元，

市值 28.8 亿美元，较现价有 47.7%的上升空间，维持买入评级。 

➢ 风险提示：与 Amazon 合作不及预期，全球算力投资不及预期，高

速率光模块研发和量产进度不及预期，供应链波动影响，技术迭代 
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主要财务报表  

损益表 财务分析

百万美元, 财务年度截至12月底 百万美元, 财务年度截至12月底

2023年

实际

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

2023年

实际

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

收入 218 249 447 1,259 1,803 盈利能力

毛利 59 62 136 427 647 毛利率 27.1% 24.8% 30.3% 33.9% 35.9%

销售费用 11 18 27 38 45 营业利润率 -19.0% -28.4% -9.7% 12.9% 18.4%

管理费用 53 60 72 101 126 归母净利率（GAAP） -25.7% -74.9% -10.6% 11.3% 16.4%

研发费用 36 55 80 126 144 归母净利率（NONGAAP）-6.1% -13.1% -0.5% 15.3% 19.4%

营业利润 (41) (71) (43) 162 332

利息收入 1 1 1 1 1 营运表现

财务费用 (9) (7) (5) (5) (5) SG&A/收入(%) 29.5% 31.2% 22.0% 11.0% 9.5%

营业外收支 (6) (110) 0 0 0 研发费用率 16.5% 22.0% 18.0% 10.0% 8.0%

税前盈利 (56) (187) (47) 158 328 实际税率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 10.0% 10.0%

所得税 (0) (0) 0 16 33 库存周转天数 144.9 169.2 156.5 128.6 120.0

归母净利润

（GAAP）
(56) (187) (47) 142 295 应付账款天数 109.7 238.4 166.9 135.3 118.3

归母净利润

（NonGAAP）
(13) (33) (2) 192 350 应收账款天数 79.9 168.6 144.0 120.0 102.9

增长 财务状况

收入(%) -2.2% 14.6% 79.3% 181.7% 43.2% 总负债/总资产 0.45 0.58 0.37 0.56 0.46

营业利润 (%) NA NA NA NA 104.7% 收入/总资产 0.56 0.46 0.49 0.99 1.07

归母净利润 (%) NA NA NA NA 82.0%

资产负债表 现金流量表

百万美元, 财务年度截至12月底 百万美元, 财务年度截至12月底

2023年

实际

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

2023年

实际

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

现金 45 67 214 43 209 净利润 (878) (457) 2,766 4,808 8,228

应收账款 48 117 179 420 515 折旧与摊销 98 88 95 147 185

存货 64 88 135 297 385 股权支付薪资 12 15 25 30 35

其他流动资产 15 29 42 62 82 营运资金变化 6 (36) (89) (234) (117)

总流动资产 173 301 570 822 1,191 其他 (754) (321) 2,881 4,771 8,065

固定资产 200 219 311 423 475 营运现金流 (8) (69) (83) (21) 266

土地使用权 5 5 5 4 4

其他固定资产 11 22 22 22 22 资本开支 (9) (43) (120) (150) (100)

总资产 389 547 908 1,271 1,692 其他投资活动 (6) (7) 0 0 0

投资活动现金流 (15) (51) (120) (150) (100)

应付帐款 48 124 144 313 380

短期银行贷款 23 22 22 222 222 负债变化 (31) 4 0 0 0

其他短期负债 22 23 23 23 23 股本变化 69 146 350 0 0

总短期负债 93 170 190 559 626 股息 0 0 0 0 0

可转债 76 134 134 134 134 其他融资活动 2 (8) 0 0 0

其他负债 5 13 13 13 13 融资活动现金流 41 142 350 0 0

总负债 174 318 338 707 774

现金变化 19 24 147 (171) 166

期初持有现金 36 55 79 226 55

股东权益 215 229 569 564 919 期末持有现金 55 79 226 55 220  

资料来源：公司资料，第一上海预测
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任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的资料、工具
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