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毛利率创新高，战略布局空芯光纤 

 

——长飞光纤(601869)公司点评报告  
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市场数据(2026-04-09) 

收盘价(元) 398.31 

一年内最高/最低(元) 398.31/29.73 

沪深 300 指数 4,566.22 

市净率(倍) 23.89 

流通市值(亿元) 3,297.63 
  

基础数据(2025-12-31) 

每股净资产(元) 16.68 

每股经营现金流(元) 4.41 

毛利率(%) 30.73 

净资产收益率_摊薄(%) 5.89 

资产负债率(%) 51.12 

总股本/流通股(万股) 82,790.51/82,790.51 

B 股/H 股(万股) 0.00/42,156.68 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2026 年 04 月 10 日 

事件：公司发布 2025 年年报，2025 年实现营收 142.52 亿元，同比增

长 16.85%；归母净利润为 8.14 亿元，同比增长 20.40%；扣非归母净

利润为 5.16 亿元，同比增长 40.56%。 

⚫ 全球光纤光缆行业的领先企业，具备完善的业务链。作为全球光纤

光缆行业的领先企业，公司是国内最早的光纤光缆生产厂商之一，

具备先发优势。公司是国内少数能够大规模一体化开发与生产光纤

预制棒、光纤和光缆的公司之一，并向产业链的上下游拓展，参与

全行业多个生产供应链。凭借在光缆终端市场上的领先地位，公司

垂直整合的业务模式推动上游光纤预制棒和光纤产品需求的增加。

光纤预制棒是行业内重要的上游原材料，光纤预制棒的质量与性能

直接影响光纤及光缆的质量和性能。公司是国内第一家拥有光纤预

制棒生产能力的企业，同时也是行业内为数不多的可同时通过

PCVD 工艺和 VAD+OVD 工艺进行光纤预制棒生产的企业之一。光

纤光缆行业的客户群较为集中，公司的主要客户是电信运营商，运

营商的投资需求构成公司发展的关键驱动力。 

⚫ 最大份额中标运营商 G.654.E 光缆产品集采，强化海外业务布局。

2025 年，公司实现营收 142.52 亿元，同比增长 16.85%。按产品

划分，光传输产品收入为 83.46 亿元，同比增长 6.09%，占营收比

为 58.56%；光互联组件收入为 31.44 亿元，同比增长 48.58%，占

营收比为 22.06%。按地区划分，中国大陆业务收入 81.6 亿元，同

比增长 1.04%，占营收比为 57.26%；海外业务收入 60.92 亿元，

同比增长 47.81%，占营收比为 42.74%。随着智算中心的快速建设，

其内外连接所需新型光纤产品需求持续增长、占光纤总需求的比例

不断提升。公司强化普通单模光纤光缆产品的效率领先优势，拓展

新型光纤产品的规模商用，实现主业提质增效。G.654.E 光纤兼具

大有效面积及低衰减系数、用于通信骨干网升级及数据中心长距离

互联。2025 年，G.654.E 光纤规模化商用提速，公司在国内主要运

营商客户针对 G.654.E 光缆产品的集采中均以最大份额中标；公司

用于数据中心内部连接的中高端单模及多模光纤产品实现较快的

业绩增长。此外，公司在印度尼西亚、南非、巴西、波兰、德国、

墨西哥等六个国家布局八大生产基地，2021 年至今，公司海外业

务占比均保持在 30%以上。公司提升海外客户拓展及生产交付能

力，拓展与智算中心应用场景相关的新型光纤产品商用，海外业务

收入占比有望进一步提升。 

⚫ 盈利能力增强，毛利率创新高。25Q4，公司实现归母净利润 3.44

亿元，同比增长 234.2%；扣非归母净利润为 2.33 亿元，同比增长

293.6%。受益于市场供需环境的改善，以及公司在传统和新型光纤
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领域的全球领先优势，主业盈利能力增强。由于生产效率的提升及

产品结构优化，公司 2025 年毛利率为 30.7%，自 2014 年首次超

过 30%；25Q4 毛利率为 35.7%，达到上市以来最高的单季度毛利

率水平。 

⚫ 加强研发投入，空芯光纤技术持续提升。2025 年，公司研发费用

为 8.94 亿元，同比增长 13.60%，研发费用率达到 6.28%。2025

年是空芯光纤商用元年，空芯光纤有望突破传统实芯光纤的物理极

限，是未来大容量、低时延通信网络的关键支撑技术，也是智算中

心应用场景最具颠覆性的代表产品。公司已实现全球最低衰减

0.04dB/公里，相较传统实芯光纤时延降低 31%、传输速度提升

47%、非线性效应近乎归零。公司已构建从光纤预制棒制备、拉丝

涂覆到成缆测试的完整空芯光纤产业链，在亚洲、欧洲、美洲等地

区成功部署超过 10 个商用及试点空芯光纤应用项目，并在 2025 年

助力国内三大运营商完成各自全球首条空芯光纤商用线路部署，其

中包括广东至香港长达 100 公里的全球最长距离空芯光纤商用项

目。2026 年 2 月，公司发布空芯光纤品牌 HollowBand®，未来有

望引领产业相关国际标准制定，联合全球主流电信运营商与云服务

商，推动空芯光纤商用及试点项目，促进空芯光纤全球规模商用。 

⚫ 供给侧优化改善供需结构，光纤光缆行业进入高景气周期。全球光

纤光缆市场呈现电信市场与数据中心市场双轮驱动的格局。2023

年至 2025 年前三季度，受国际电信行业周期下行影响，全球光纤

光缆需求总量及普通单模光纤产品平均价格持续承压，2025 年全

球光缆需求总量尚未恢复至三年前的水平。在行业周期持续下行期

间，供给侧优化加速市场整体供需结构的改善。根据 CRU 的数据，

全球 2025 年光缆需求约为 5.49 亿芯公里，同比增长 3.9%，在连

续两年下滑后实现温和回升，并将保持增长趋势。受益于生成式 AI

的快速发展及算力数据中心资本开支强度的持续加大，25Q4 起，

市场环境有所改善。在海外市场，东南亚及欧美电信基础设施建设

回暖，海外通信网络基础设施建设潜力巨大。在 AI 时代，国内外应

用于数据中心算力底座超大容量、超低时延、超低损耗网络的新型

光纤光缆产品需求持续增长，呈现出结构性市场机会。随着智算中

心的快速建设，其内外连接所需新型光纤产品需求持续增长、占光

纤总需求的比例不断提升。 

投资建议：公司在传统和新型光纤领域具备全球竞争优势，棒纤缆一体

化生产，生产制造技术领先，空芯光纤技术持续提升，有望受益于智算

中心所需新型光纤产品需求增长和空芯光纤全球规模商用。我们预计公

司 2026-2028 年归母净利润分别为 52.98 亿元、73.87 亿元、94.23 亿

元，对应 PE 分别为 62.24X、44.64X、34.99X，首次覆盖，给予“增

持”评级。 

风险提示：资本开支不及预期；技术升级风险；行业竞争加剧；海外风

险；新业务培育风险。 
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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 12,197 14,252 25,081 30,975 36,736 

   增长比率（%） -8.65 16.85 75.98 23.50 18.60 

净利润（百万元） 676 814 5,298 7,387 9,423 

   增长比率（%） -47.91 20.40 551.12 39.42 27.57 

每股收益（元） 0.82 0.98 6.40 8.92 11.38 

市盈率（倍） 487.90 405.24 62.24 44.64 34.99 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：长飞光纤单季度营收（亿元）  图 2：长飞光纤单季度归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：长飞光纤单季度毛利率及净利率  图 4：长飞光纤单季度四项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 14,617 18,197 25,222 32,385 41,133  营业收入 12,197 14,252 25,081 30,975 36,736 

  现金 3,293 5,764 8,908 13,325 19,572  营业成本 8,867 9,872 15,513 18,721 21,843 

  应收票据及应收账款 5,960 6,498 8,429 10,217 11,927  营业税金及附加 83 115 176 217 257 

  其他应收款 117 134 230 284 337  营业费用 489 586 677 774 882 

  预付账款 129 170 264 318 371  管理费用 1,042 1,164 1,229 1,301 1,396 

  存货 3,176 3,153 4,610 5,200 5,678  研发费用 787 894 1,003 1,115 1,212 

  其他流动资产 1,942 2,478 2,782 3,041 3,248  财务费用 191 264 256 251 242 

非流动资产 17,110 18,166 18,668 19,000 19,188  资产减值损失 -145 -147 -140 -140 -140 

  长期投资 2,794 2,256 1,856 1,556 1,356  其他收益 261 229 376 465 551 

  固定资产 8,458 9,801 10,661 11,276 11,652  公允价值变动收益 -138 37 0 0 0 

  无形资产 1,707 1,767 1,775 1,778 1,781  投资净收益 -172 -219 -376 -465 -551 

  其他非流动资产 4,151 4,341 4,375 4,390 4,400  资产处置收益 -8 7 0 0 0 

资产总计 31,727 36,363 43,890 51,386 60,321  营业利润 393 1,086 5,947 8,315 10,624 

流动负债 10,345 10,629 14,498 16,793 19,031  营业外收入 227 95 100 100 100 

  短期借款 2,000 2,282 2,582 2,902 3,242  营业外支出 27 36 40 40 40 

  应付票据及应付账款 3,134 3,769 6,119 7,385 8,616  利润总额 593 1,145 6,007 8,375 10,684 

  其他流动负债 5,211 4,577 5,796 6,506 7,173  所得税 12 263 601 838 1,068 

非流动负债 5,800 7,961 7,811 7,691 7,601  净利润 581 882 5,407 7,538 9,616 

  长期借款 4,791 4,219 3,969 3,769 3,619  少数股东损益 -95 68 108 151 192 

  其他非流动负债 1,010 3,742 3,842 3,922 3,982  归属母公司净利润 676 814 5,298 7,387 9,423 

负债合计 16,145 18,590 22,309 24,484 26,633  EBITDA 1,795 2,733 7,779 10,366 12,890 

 少数股东权益 3,952 3,967 4,075 4,226 4,419  EPS（元） 0.82 0.98 6.40 8.92 11.38 

  股本 758 828 828 828 828        

  资本公积 3,147 4,890 4,890 4,890 4,890  主要财务比率      

  留存收益 7,697 8,308 12,008 17,178 23,773  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 11,629 13,806 17,506 22,675 29,270  成长能力      

负债和股东权益 31,727 36,363 43,890 51,386 60,321  营业收入（%） -8.65 16.85 75.98 23.50 18.60 

       营业利润（%） -67.74 176.12 447.87 39.81 27.77 

       归属母公司净利润（%） -47.91 20.40 551.12 39.42 27.57 

       获利能力      

       毛利率（%） 27.30 30.73 38.15 39.56 40.54 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.54 5.71 21.13 23.85 25.65 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 5.81 5.89 30.27 32.58 32.19 

经营活动现金流 1,783 3,653 7,421 9,367 11,886  ROIC（%） 3.60 4.40 18.24 21.31 22.62 

  净利润 581 882 5,407 7,538 9,616  偿债能力      

  折旧摊销 875 1,193 1,515 1,739 1,964  资产负债率（%） 50.89 51.12 50.83 47.65 44.15 

  财务费用 55 257 285 296 308  净负债比率（%） 103.62 104.60 103.37 91.01 79.05 

  投资损失 172 219 376 465 551  流动比率 1.41 1.71 1.74 1.93 2.16 

 营运资金变动 -169 871 -382 -890 -773  速动比率 1.06 1.34 1.36 1.56 1.80 

  其他经营现金流 268 232 220 220 220  营运能力      

投资活动现金流 -2,299 -2,705 -2,543 -2,637 -2,753  总资产周转率 0.40 0.42 0.63 0.65 0.66 

  资本支出 -1,346 -1,397 -2,345 -2,300 -2,280  应收账款周转率 2.33 2.54 3.72 3.71 3.68 

  长期投资 -1,172 -1,461 200 150 100  应付账款周转率 4.73 4.63 5.13 4.53 4.46 

  其他投资现金流 219 152 -398 -487 -573  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -25 1,462 -1,725 -2,313 -2,887  每股收益（最新摊薄） 0.82 0.98 6.40 8.92 11.38 

  短期借款 251 282 300 320 340  每股经营现金流（最新摊薄） 2.15 4.41 8.96 11.31 14.36 

  长期借款 -64 -572 -250 -200 -150  每股净资产（最新摊薄） 14.05 16.68 21.14 27.39 35.35 

  普通股增加 0 70 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 81 1,743 0 0 0  P/E 487.90 405.24 62.24 44.64 34.99 

  其他筹资现金流 -293 -61 -1,775 -2,433 -3,077  P/B 28.36 23.89 18.84 14.54 11.27 

现金净增加额 -545 2,401 3,144 4,417 6,247  EV/EBITDA 16.05 36.49 42.45 31.45 24.82 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 
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卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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