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市场数据  
收盘价(元) 317.36 

一年最低/最高价 57.11/388.94 

市净率(倍) 44.81 

流通A股市值(百万元) 246,224.51 

总市值(百万元) 246,720.71 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.08 

资产负债率(%,LF) 14.52 

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 年业绩预

告点评：业绩符合预期，看好新产品

贡献》 

2026-01-22 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 3,252 5,163 8,108 10,669 14,397 

同比（%） 67.74 58.79 57.03 31.58 34.94 

归母净利润（百万元） 1,344 2,017 3,243 4,205 5,736 

同比（%） 84.07 50.15 60.77 29.65 36.42 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.73 2.59 4.17 5.41 7.38 

P/E（现价&最新摊薄） 183.64 122.30 76.08 58.68 43.01 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：4 月 7 日，公司发布 2025 年年报，2025 年实现营业收入 51.63 亿
元，同比增长 58.79%；归母净利润 20.17 亿元，同比增长 50.15%。 

◼ 公司 2025 年业绩高速增长，Q4 延续高增态势。2025 年公司实现归母净
利润 20.17 亿元，略超此前预告中值 20.15 亿元。全年业绩保持高速增
长主要得益于 AI 算力需求爆发带动高速光器件需求持续增长，以及公
司智能制造降本增效，但因汇兑损失导致财务费用同比上升，负向影响
业绩增长。Q4 单季度实现营收 12.45 亿元，同比+45.3%、环比-14.9%；
归母净利 5.52 亿元，同比+50.4%、环比-2.5%；毛利率 60.56%，净利率
44.34%，环比均有明显提升，均创 24Q3 以来的新高。我们认为，公司
Q4 业绩环比有所回落主要受汇兑因素、客户拉货节奏及上游物料供应
情况影响，但同比仍保持高增，全年业绩创历史新高实现高质量增长。 

◼ 有源光器件成增长主引擎，产品结构持续优化。2025 年有源光器件收入
达 29.98 亿元，同比大幅增长 81.11%，收入占比提升至 58.06%，较 2024

年提升约 7.2 pct；无源光器件收入 20.84 亿元，同比增长 32.23%，占比
40.37%。我们认为，有源光器件高速增长受益于高速光引擎等核心产品
需求旺盛。公司依托 AI 算力需求爆发，有源业务与无源业务形成良好
协同，推动产品结构向高附加值领域加速转型。 

◼ 1.6T 光引擎规模量产，CPO 等新产品前瞻布局。公司成功完成 1.6T 光
引擎规模量产，为下一代超算中心与 AI 集群应用奠定基础；CPO 配套
光器件研发完成，此前英伟达 GTC 更新了核心产品的 Roadmap，CPO

技术得到进一步明确，产业化持续提速，公司有望紧密把握光电共封装
技术发展趋势而核心受益。同时公司积极布局硅光集成等下一代技术路
线，构建长期产品核心竞争力。全年研发投入 2.67 亿元，同比增长
14.79%，研发人员增长超 40.98%，支撑技术迭代与产能释放，为后续新
产品量产和客户导入提供坚实保障。 

◼ 利用统筹 H 股上市契机，推进全球产能协同布局。公司构建江西、泰国
春武里双量产基地，形成苏州与新加坡双总部、多地研发中心的全球化
产业布局。泰国工厂持续加速提产，强化本地化交付能力，有效满足海
外客户需求。公司统筹 H 股上市契机持续扩大产能，助力客户提产交付，
提升供应链韧性与交付可靠性。公司产能布局及时且广泛，能有效匹配
客户需求节奏，实现订单向业绩利润的高效转化。 

◼ 盈利预测：考虑到 CPO 产业加速等影响，我们将 2026-2027 年的归母净
利从 31.9/41.8 亿元上调至 32.4/42.1 亿元，预计 2028 年归母净利为 57.4

元，当前市值对应 2026-2028 年 PE 为 76/59/43 倍。公司在 1.6T 和 CPO

布局领先卡位优秀，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。  
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天孚通信三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4,848 8,262 12,022 17,539  营业总收入 5,163 8,108 10,669 14,397 

货币资金及交易性金融资产 3,207 3,574 5,853 9,135  营业成本(含金融类) 2,377 3,889 5,189 6,918 

经营性应收款项 1,161 3,587 4,731 6,447  税金及附加 57 81 107 144 

存货 457 1,073 1,410 1,926  销售费用 21 32 43 58 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 131 203 267 360 

其他流动资产 23 28 28 32  研发费用 267 405 533 792 

非流动资产 1,601 1,772 1,931 1,893  财务费用 (31) (90) (101) (169) 

长期股权投资 9 9 9 9  加:其他收益 51 74 100 134 

固定资产及使用权资产 1,119 1,300 1,462 1,424  投资净收益 10 57 72 118 

在建工程 203 193 190 190  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 90 90 90 90  减值损失 (51) 0 0 0 

商誉 30 30 30 30  资产处置收益 1 2 1 3 

长期待摊费用 10 10 10 10  营业利润 2,352 3,720 4,804 6,550 

其他非流动资产 140 140 140 140  营业外净收支  (8) (10) (6) (7) 

资产总计 6,449 10,033 13,953 19,432  利润总额 2,344 3,710 4,799 6,542 

流动负债 909 1,918 2,440 3,287  减:所得税 326 467 593 805 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  净利润 2,018 3,244 4,205 5,737 

经营性应付款项 495 1,029 1,289 1,756  减:少数股东损益 0 1 1 1 

合同负债 161 385 522 668  归属母公司净利润 2,017 3,243 4,205 5,736 

其他流动负债 252 502 626 862       

非流动负债 28 30 32 32  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.59 4.17 5.41 7.38 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,311 3,621 4,698 6,373 

租赁负债 3 5 7 7  EBITDA 2,489 3,640 4,736 6,411 

其他非流动负债 25 25 25 25       

负债合计 937 1,947 2,471 3,319  毛利率(%) 53.96 52.03 51.37 51.95 

归属母公司股东权益 5,506 8,079 11,473 16,104  归母净利率(%) 39.07 40.00 39.41 39.84 

少数股东权益 7 7 8 9       

所有者权益合计 5,513 8,086 11,481 16,113  收入增长率(%) 58.79 57.03 31.58 34.94 

负债和股东权益 6,449 10,033 13,953 19,432  归母净利润增长率(%) 50.15 60.77 29.65 36.42 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,868 1,176 3,217 4,274  每股净资产(元) 7.08 10.39 14.76 20.71 

投资活动现金流 (265) (141) (129) 113  最新发行在外股份（百万股） 777 777 777 777 

筹资活动现金流 (673) (623) (808) (1,105)  ROIC(%) 41.66 46.51 42.05 40.48 

现金净增加额 885 367 2,279 3,282  ROE-摊薄(%) 36.64 40.14 36.65 35.62 

折旧和摊销 178 19 38 38  资产负债率(%) 14.52 19.41 17.71 17.08 

资本开支 (414) (198) (201) (5)  P/E（现价&最新股本摊薄） 122.30 76.08 58.68 43.01 

营运资本变动 (408) (2,038) (959) (1,387)  P/B（现价） 44.81 30.54 21.50 15.32 

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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