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市场数据  
收盘价(元) 188.73 

一年最低/最高价 57.11/242.00 

市净率(倍) 30.08 

流通A股市值(百万元) 146,426.62 

总市值(百万元) 146,721.70 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.27 

资产负债率(%,LF) 16.45 

总股本(百万股) 777.42 

流通 A 股(百万股) 775.85  
 

相关研究  
《天孚通信(300394)：2025 年三季报

点评：业绩短期扰动，看好长期成长

趋势》 

2025-11-02 

《天孚通信(300394)：2025 年半年报

点评：有源产品收入超预期，看好公

司受益于后续新产品新需求》 

2025-08-29 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,939 3,252 5,182 8,108 10,669 

同比（%） 62.04 67.74 59.35 56.48 31.58 

归母净利润（百万元） 729.88 1,343.52 2,014.97 3,189.18 4,178.85 

同比（%） 81.14 84.07 49.98 58.27 31.03 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.94 1.73 2.59 4.10 5.38 

P/E（现价&最新摊薄） 201.02 109.21 72.82 46.01 35.11 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：1 月 21 日，公司发布 2025 年业绩预告，公司预计 2025 年归母净
利润为 18.8-21.5 亿元，同比增长 40%~60%，扣非净利润为 18.3-21.1 亿
元，同比增长 39.19%-60.40%。 

◼ 业绩符合市场预期，汇兑损失负向影响。公司 25 年归母净利中值为 20.15

亿元，同比增长 50%。单 Q4 归母净利润为 4.16-6.84 亿元，环比变动-

26.6%~+20.9%，中值为 5.5 亿元，环比下滑 2.9%。年度业绩主要得益于
人工智能行业加速发展与全球数据中心建设，带动了高速光器件产品需
求的持续稳定增长，叠加公司智能制造持续降本增效，共同促进了公司
有源和无源产品线营收增长。此外因汇兑损失，财务费用同比上升，对
业绩增长产生一定负向影响。我们认为，25 年第四季度人民币加速升值，
汇兑损失对公司业绩的负向影响或进一步加重，公司核心产品处于代际
切换期，客户拉货节奏及上游物料供应情况对季度业绩影响较大。 

◼ 1.6T 平台起量在即，公司有望核心受益。英伟达最新 GB300 系统已于
2025 年下半年批量出货，配套应用 ConnectX-8 网卡，释放 1.6T 光模块
需求。公司布局 1.6T 光引擎，已实现平稳交付，目前正处于持续起量的
过程中，此外还在推进适用于 1.6T 硅光收发模块高功率光引擎的开发。
随着英伟达更下一代算力平台的放量，我们预计公司 1.6T 光引擎等相关
产品也将快速起量，成为公司业绩增长的重要引擎。 

◼ CPO 进入商用元年，公司卡位优势明显。英伟达在 2025 年 GTC 发布了
以太网和 IB 网的 CPO 交换机，并有望在今年实现批量商用。最近 CES

期间英伟达更新了以太网 CPO 交换机设计，批量商用节奏加快。公司已
成为英伟达供应链合作伙伴，并积极布局适用于 CPO-ELS 模块应用的
多通道高功率激光器的开发、适用于 CPO 应用场景的多通道光纤耦合
阵列的开发（FCFAU）等新产品。公司与头部客户深度绑定，具有明显
的卡位优势，未来有望在 CPO 商用起量和应用场景从 Scale-out 网络向
Scale-up 网络拓展等光互联的行业演进变革中核心受益。 

◼ 海外产能布局充足，产能逐步提升。公司目前在泰国分两期投产生产基
地，第一期项目已于 2024 年年中投入使用，正在根据客户需求增加产
能；第二期项目已经完成装修交付。未来公司将根据客户需求动态调整
产能，逐步提升产能利用率，有望增强收入和利润增长动力。 

◼ 盈利预测：考虑到 25 年汇兑等影响，我们下调公司 25 年盈利预测，预
计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 20.1/31.9/41.8 亿元（前值为
23.5/32.2/40.3 亿元）。2026 年 1 月 21 日收盘价对应 25-27 年 PE 分别为
73/46/35 倍，公司在 1.6T 和 CPO 布局领先，与头部客户深度绑定，有
望核心受益行业需求释放，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：客户需求释放不及预期，客户技术路线及供应格局发生变化。  

-45%

-20%

5%

30%

55%

80%

105%

130%

155%

180%

2025/1/21 2025/5/22 2025/9/20 2026/1/19

天孚通信 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
天孚通信三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,524 5,385 8,570 12,324  营业总收入 3,252 5,182 8,108 10,669 

货币资金及交易性金融资产 2,329 2,285 3,878 6,151  营业成本(含金融类) 1,391 2,435 3,889 5,189 

经营性应收款项 819 2,370 3,587 4,731  税金及附加 31 50 78 102 

存货 350 700 1,073 1,410  销售费用 23 28 41 48 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 132 197 227 299 

其他流动资产 27 29 32 32  研发费用 232 337 405 533 

非流动资产 1,212 1,421 1,577 1,722  财务费用 (91) (59) (58) (106) 

长期股权投资 9 9 9 9  加:其他收益 31 49 74 100 

固定资产及使用权资产 810 946 1,112 1,260  投资净收益 7 56 57 72 

在建工程 233 203 193 190  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 82 82 82 82  减值损失 (35) 0 0 0 

商誉 30 30 30 30  资产处置收益 0 1 2 1 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 1,536 2,300 3,659 4,776 

其他非流动资产 46 149 149 149  营业外净收支  (1) (7) (10) (6) 

资产总计 4,737 6,805 10,148 14,046  利润总额 1,535 2,293 3,649 4,770 

流动负债 727 1,157 1,922 2,444  减:所得税 192 275 459 590 

短期借款及一年内到期的非流动负债 42 2 2 2  净利润 1,343 2,018 3,190 4,181 

经营性应付款项 323 605 1,029 1,289  减:少数股东损益 (1) 3 1 2 

合同负债 184 222 385 522  归属母公司净利润 1,344 2,015 3,189 4,179 

其他流动负债 178 329 507 631       

非流动负债 24 27 29 31  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.73 2.59 4.10 5.38 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,437 2,234 3,591 4,665 

租赁负债 4 6 8 10  EBITDA 1,563 2,248 3,625 4,717 

其他非流动负债 20 21 21 21       

负债合计 751 1,184 1,952 2,476  毛利率(%) 57.22 53.01 52.03 51.37 

归属母公司股东权益 3,980 5,612 8,186 11,558  归母净利率(%) 41.32 38.89 39.33 39.17 

少数股东权益 6 9 10 12       

所有者权益合计 3,986 5,621 8,196 11,571  收入增长率(%) 67.74 59.35 56.48 31.58 

负债和股东权益 4,737 6,805 10,148 14,046  归母净利润增长率(%) 84.07 49.98 58.27 31.03 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,263 540 2,347 3,207  每股净资产(元) 7.18 7.22 10.53 14.87 

投资活动现金流 (358) (162) (141) (129)  最新发行在外股份（百万股） 777 777 777 777 

筹资活动现金流 (782) (408) (613) (804)  ROIC(%) 33.97 40.70 45.39 41.32 

现金净增加额 151 (43) 1,593 2,273  ROE-摊薄(%) 33.76 35.91 38.96 36.15 

折旧和摊销 126 14 33 52  资产负债率(%) 15.85 17.40 19.23 17.62 

资本开支 (451) (126) (198) (201)  P/E（现价&最新股本摊薄） 109.21 72.82 46.01 35.11 

营运资本变动 (197) (1,433) (827) (959)  P/B（现价） 26.27 26.15 17.92 12.69 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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