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光芯片扩产加码，全球订单有望超预期 

—— 仕佳光子（688313.SH）业绩点评报告 2026 年 04 月 19 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：近日，公司发布 2025 年度及 2026 年一季度业绩 报告。公司 2025 全

年实现营收 21.29 亿元，同比增长 98.15%；实现归母净利润 3.72 亿元，同

比增长 473.25%；扣非净利润 3.71 亿元，同比增长 670.45%；全年海外收入

11.22 亿元，同比增长 300.34%，占总收入比重达 52.69%。从 26Q1 单季来

看，实现营收 5.77 亿元，环比增长 1.39%，同比增长 32.18%；归母净利润

达 1.16 亿元，环比增长 60.22%，同比增长 24.66%，毛利率达 34.13%。  

⚫ 高端光芯片需求 强劲,无源+有源全链条突破,光芯片及器件业务 持续扩张。

算力网络与数据中心互联（DCI）需求持续爆发，网络从基础连接功能升级为

算力调度与生产要素，算网融合深度不断加强。800G/1.6T 高速产品快速上量，

CPO 共封装光学与硅光技术重构产业链，推动光组件从分立器件向高密度光

引擎、FAU 等集成化形态演进。公司光芯片及器件全年收入达 15.91 亿元，同

比增长 162.39%，占主营业务收入比重提升至 75.8%，成为核心增长引擎。从

无源侧来看，AWG 组件已广泛应用于全球主流光模块企业，在 800G/1.6T 高

速光模块的器件供应中占据主要地位。高速光模块用 MT-FA 产品部分已批量

应用，部分处于客户验证和推广阶段，CPO 高通道 FAU 小批量交付，巩固高

速数通市场主导地位。公司的 MPO、MMC 等高速连接跳线系列产品已通过

全球主要布线厂商认证，成为其合格供应商并已实现大批量出货，预计未来需

求前景广阔。从有 源侧来看 ，公司 DFB 激光器芯片在接入网实现稳定批量供

货，是接入网领域的重要芯片供应商。 数据中心硅光用连续波激光 CW DFB

光源及器件已实现小批量供货。公司 EML 原型样品开发工作已逐步完成，正

在客户验证中。在新业务布局方面，公司气体传感领域产品已实现批量出货，

并进一步拓展市场，行业地位持续提升，打开第二增长曲线。公司以晶圆、芯

片为基础，通过封装工艺技术的不断提升，由芯片逐步向器件、传输智能模块

领域延伸，未来“无源+有源”光芯片及器件有望带来业绩新增量。  

⚫ 全球化客户布局提升，优化产能布局与升级核心工艺，核心技术有望突破。

海外业务布局来看，公司设立新加坡全资子公司并完成泰国子公司增资，构建

亚太制造与供应链枢纽。深度绑定北美、欧洲主流光模块厂商，中美新泰四地

销售与技术支持网络成型，推动公司从制造供货商向全球光互联核心供应商转

型。公司境外业务拓展成效显著，营收增速大幅提升 ，且境外毛利率显著高于

境内，盈利能力进一步增强。此外，公司拟投资建设高速光芯片与器件开发及

产业化项目，进一步强化公司在光通信领域的核心技术优势与市场竞争力 ，更

好地匹配下游数据中心、算力网络对高端光芯片持续扩张的需求，提升公司综

合盈利能力与可持续发展能力。  

⚫ 投资建议：受益于 AI 光通信行业高景气度，公司 AWG 等数通产品持续放量

以及硅光 CW 光源等前沿技术的突破，带来公司产品价值量提升。我们认为公

司具备中长期成长性，给予公司 2026 年-2028 年归母净利润预测值为 7.46 亿

元、13.03 亿元、22.16 亿元，对应 EPS 为 1.65 元、2.88 元、4.90 元，对应

PE 为 76.26 倍、43.62 倍、25.66 倍，维持“推荐”评级 。  

⚫ 风险提示：国内外政策和技术摩擦不确定性的风险；技术升级迭代的风险；AI

应用及数据中心建设不及预期的风险。  
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市场数据 2026 年 04 月 17 日 

股票代码 688313 

A 股收盘价(元) 125.79 

上证指数 4,051.43 

总股本(万股) 45,199 

实际流通 A 股(万股) 45,199 

流通 A 股市值(亿元) 569 
 

 
相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 17 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 2,129 3,487 5,917 10,142 

收入增长率 98.1% 63.8% 69.7% 71.4% 

归母净利润(百万元) 372 746 1,303 2,216 

利润增长率 473.2% 100.3% 74.8% 70.0% 

毛利率 33.2% 35.2% 35.3% 35.6% 

摊薄 EPS(元) 0.82 1.65 2.88 4.90 

PE 152.74 76.26 43.62 25.66 

PB 36.71 25.94 17.38 11.04 

PS 26.70 16.30 9.61 5.61 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,526 2,772 4,707 7,618 

现金 357 449 717 928 

应收账款 517 1,165 2,011 3,331 

其它应收款 4 11 19 33 

预付账款 22 25 41 71 

存货 502 725 1,331 2,136 

其他 124 397 588 1,119 

非流动资产 903 799 690 580 

长期投资 176 176 176 176 

固定资产 581 475 369 264 

无形资产 35 34 32 30 

其他 111 115 112 110 

资产总计 2,429 3,571 5,397 8,198 

流动负债 772 1,271 2,017 2,942 

短期借款 328 328 328 328 

应付账款 171 490 885 1,416 

其他 273 453 804 1,199 

非流动负债 108 107 107 107 

长期借款 11 11 11 11 

其他 97 96 96 96 

负债总计 880 1,379 2,125 3,049 

少数股东权益 0 0 0 0 

归属母公司股东权益 1,549 2,192 3,272 5,148 

负债和股东权益 2,429 3,571 5,397 8,198 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,129 3,487 5,917 10,142 

营业成本 1,423 2,260 3,828 6,531 

税金及附加 12 30 50 87 

销售费用 40 80 136 233 

管理费用 103 192 308 558 

研发费用 133 248 414 720 

财务费用 5 3 2 -4 

资产减值损失 -48 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 29 110 191 303 

营业利润 394 784 1,370 2,320 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 5 1 1 1 

利润总额 390 783 1,369 2,319 

所得税 18 38 66 103 

净利润 372 746 1,303 2,216 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 372 746 1,303 2,216 

EBITDA 493 897 1,482 2,426 

EPS（元） 0.82 1.65 2.88 4.90 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 98.1% 63.8% 69.7% 71.4% 

营业利润增长率 463.9% 98.7% 74.8% 69.3% 

归母净利润增长率 473.2% 100.3% 74.8% 70.0% 

毛利率 33.2% 35.2% 35.3% 35.6% 

净利率 17.5% 21.4% 22.0% 21.8% 

ROE 24.0% 34.0% 39.8% 43.0% 

ROIC 19.5% 29.0% 35.7% 40.0% 

资产负债率 36.2% 38.6% 39.4% 37.2% 

净资产负债率 56.8% 62.9% 64.9% 59.2% 

流动比率 1.98 2.18 2.33 2.59 

速动比率 1.27 1.58 1.64 1.83 

总资产周转率 1.01 1.16 1.32 1.49 

应收账款周转率 4.64 4.15 3.73 3.80 

应付账款周转率 7.32 6.83 5.57 5.68 

每股收益(元) 0.82 1.65 2.88 4.90 

每股经营现金流(元) 0.16 0.44 1.05 1.12 

每股净资产(元) 3.43 4.85 7.24 11.39 

P/E 152.74 76.26 43.62 25.66 

P/B 36.71 25.94 17.38 11.04 

EV/EBITDA 115.42 63.29 38.15 23.21 

PS 26.70 16.30 9.61 5.61 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 75 201 474 507 

净利润 372 746 1,303 2,216 

折旧摊销 98 111 111 111 

财务费用 8 11 11 11 

投资损失 -24 -21 -29 -50 

营运资金变动 -425 -656 -920 -1,776 

其他 45 11 -2 -5 

投资活动现金流 -268 0 29 54 

资本支出 -192 -1 0 4 

长期投资 -76 0 0 0 

其他 0 0 29 50 

筹资活动现金流 282 -96 -234 -350 

短期借款 317 0 0 0 

长期借款 11 0 0 0 

其他 -46 -96 -234 -350 

现金净增加额 82 105 268 211 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

赵 良 毕 ， 通 信 &中 小 盘首 席 分 析师 ， 科 技 组 组 长 。 北京邮电大学通信硕士，复合学科背景， 2022 年加入中国银河证券。8 年中国移动

通信产业研究经验，6 年证券从业经验。曾获得 2018/2019 年（机构投资者 II-财新）通信行业最佳分析师前三名，2020 年获得 Wind（万

得）金牌通信分析师前五名，获得 2022 年 Choice（东方财富网）通信行业最佳分析师前三名，2025 年获得 Wind（万得）金牌通信分析

师前三名。  

赵 中 兴 ， 通 信 &中 小 盘分 析 师 。 2022 年加入中国银河证券研究院，爱丁堡大学计算机硕士、北京邮电大学通信学士，主要从事通信、

钢铁行业研究工作。  
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  本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。若您并非

银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投资者适当性匹配，

并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。  

   本报告 所载的全部 内容只提 供给客户做参考 之用，并不 构成 对客户的投资咨 询建议，并 非作 为买卖、认购证 券或其它金 融工 具的邀请
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同结论的报告，但银河证券没有义务和责 任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任
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资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书面授权许可，

任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。  

   本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。  
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评级标准   评级  说明  
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