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天孚通信（300394.SZ） 

有源光器件业务收入大幅增长，AI 驱动市场

需求不断提升 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 3,252 5,163 8,277 10,485 14,653 

增长率 yoy（%） 67.7 58.8 60.3 26.7 39.8 

归母净利润（百万元） 1,344 2,017 3,279 4,249 5,943 

增长率 yoy（%） 84.1 50.1 62.6 29.6 39.9 

ROE（%） 33.7 36.6 39.8 36.1 35.1 

EPS 最新摊薄（元） 1.73 2.59 4.22 5.46 7.65 

P/E（倍） 202.6 134.9 83.0 64.1 45.8 

P/B（倍） 68.4 49.4 33.0 23.2 16.1  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件。2026年 4月 8日，公司发布 2025 年年报。公司 2025 年实现营业收入 51.63

亿元，同比增长 58.79%；实现归母净利润 20.17 亿元，同比增长 50.15%。4 月

21 日，公司发布 2026 年一季报，2026Q1 公司实现营收 13.30 亿元，同比增长

40.82%；实现归母净利润 4.92亿元，同比增长 45.79%。 

AI 驱动高速光器件需求旺盛，有源光器件成为业绩增长主力。2025 年全球人工智

能浪潮持续深化，算力需求不断攀升，同时 CPO 及硅光集成技术持续演化，带动

高速光器件需求持续增长，公司业绩实现稳定增长。2025 年公司实现营业收入

51.63 亿元，同比增长 58.79%；实现归母净利润 20.17 亿元，同比增长 50.15%；

扣非归母净利润 19.76 亿元，同比增长 50.42%。单季度看，2025Q4 公司实现营

收 12.45 亿元，同比增长 45.28%、环比下降 14.87%；实现归母净利润 5.52亿元

，同比增长 50.35%、环比下降 2.51%。2026Q1 公司实现营收 13.30 亿元，同比

增长 40.82%；实现归母净利润 4.92 亿元，同比增长 45.79%。按照业务拆分来看，

2025 年公司有源光器件产生营收 29.98 亿元，同比增长 81.11%，占收比为

58.06%，成为公司业绩增长核心动力；无源光器件产生营收 20.84 亿元，同比增

长 32.23%，占收比为 40.37%。 

前瞻布局 CPO 等前沿技术，不断夯实公司市场竞争力。2025 年，公司坚持以研发

为龙头，持续加大研发投入，全年研发投入 2.67 亿元，较去年同期相比增长

14.79%。公司紧抓 800G 向 1.6T 升级的产业机遇，成功实现 1.6T 光引擎的规模

量产和 CPO 配套光器件的研发，为下一代超算中心与 AI 集群应用奠定基础，截至

2026年 4 月，公司 CPO 相关配套产品包括 FAU、ELS 等1；同时公司积极布局硅光

集成等下一代技术路线，保持自身长期的市场竞争力。无源器件方面，公司持续研

发升级波分复用器件、高密度连接器及微光学组件等高精密无源产品，助力客户新

产品交付。公司为应对全球供应链风险和满足客户多元化需求积极推进全球化产业

布局，截至 2025年底已形成苏州、新加坡“双总部”、江西、泰国“双生产基地”

的格局。我们认为，算力攀升对光器件产品带来的需求增长仍然有持续性，公司作

买入（维持评级） 
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1 资料来源：天孚通信《2026年 4月 21日投资者关系活动记录表》 
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为光器件核心供应商，不断加码前瞻研发，进行全球市场布局，或将持续受益于行

业发展。 

盈 利 预 测 与 投 资 评 级 。 我们预计公 司 2026-2028 年归母净利润 为

32.79/42.49/59.43 亿元，2026-2028年 EPS 分别为 4.22/5.46/7.65 元，当前股价

对应 PE 分别为 83/64/46 倍。鉴于光通信行业需求稳定增长，公司作为核心光器

件供应商，前瞻布局 1.6T 及 CPO 产品，我们看好公司未来业绩发展，维持“买入”

评级。 

风险提示：市场需求不及预期风险；行业政策变化风险；国际贸易风险；竞争格局

加剧风险。 
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财务报表和主要财务比率 
 
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 3524 4848 8170 11522 17557  营业收入 3252 5163 8277 10485 14653 

现金 1978 2997 4744 8495 11788  营业成本 1391 2377 3964 5103 7297 

应收票据及应收账款 780 1124 1961 1926 3507  营业税金及附加 31 57 91 18 22 

其他应收款 1 2 3 3 5  销售费用 23 21 33 40 44 

预付账款 11 21 30 34 56  管理费用 132 131 132 147 149 

存货 350 457 1184 815 1952  研发费用 232 267 381 398 418 

其他流动资产 403 248 248 248 248  财务费用 -91 -31 -40 -71 -68 

非流动资产 1212 1601 1593 1573 1662  资产和信用减值损失 -35 -51 -3 -3 -4 

长期股权投资 9 9 10 10 11  其他收益 31 51 33 38 41 

固定资产 804 1115 1075 1039 1047  公允价值变动收益 0 0 1 1 1 

无形资产 82 90 91 95 100  投资净收益 7 10 9 9 9 

其他非流动资产 318 387 417 429 505  资产处置收益 -0.01 1 0.5 0.4 0.5 

资产总计 4737 6449 9763 13095 19219  营业利润 1536 2352 3755 4895 6838 

流动负债 727 909 1487 1305 2266  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 9 8 10 7 

应付票据及应付账款 323 495 1089 888 1850  利润总额 1535 2344 3747 4886 6832 

其他流动负债 403 414 398 417 416  所得税 192.2 326 467 637 887 

非流动负债 24 28 28 28 28  净利润 1343 2018 3280 4249 5945 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -1 0 1 1 1 

其他非流动负债 24 28 28 28 28  归属母公司净利润 1344 2017 3279 4249 5943 

负债合计 751 937 1515 1332 2294  EBITDA 1593 2440 3774 4837 6694 

少数股东权益 6 7 7 8 9  EPS（元/股） 1.73 2.59 4.22 5.46 7.65 

股本 554 777 1088 1088 1088        

资本公积 1019 953 642 642 642  主要财务比率      

留存收益 2398 3749 6248 9419 13902  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 3980 5506 8241 11755 16916  成长能力      

负债和股东权益 4737 6449 9763 13095 19219  营业收入（%） 67.7 58.8 60.3 26.7 39.8 

       营业利润（%） 78.1 53.2 59.6 30.4 39.7 

       归属母公司净利润（%） 84.1 50.1 62.6 29.6 39.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 57.2 54.0 52.1 51.3 50.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 41.3 39.1 39.6 40.5 40.6 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 33.7 36.6 39.8 36.1 35.1 

经营活动现金流 1263 1868 2377 4532 4250  ROIC（%） 31.8 35.2 38.5 34.6 33.5 

净利润 1343 2018 3280 4249 5945  偿债能力      

折旧摊销 124 176 141 148 164  资产负债率（%） 15.8 14.5 15.5 10.2 11.9 

财务费用 -91 -31 -40 -71 -68  净负债比率（%） -48.1 -53.9 -57.2 -72.0 -69.5 

投资损失 -7 -10 -9 -9 -9  流动比率 4.9 5.3 5.5 8.8 7.7 

营运资金变动 -197 -408 -998 213 -1784  速动比率 4.3 4.8 4.7 8.2 6.9 

其他经营现金流 92 122 2 2 3  营运能力      

投资活动现金流 -358 -265 -124 -117 -243  总资产周转率 0.8 0.9 1.0 0.9 0.9 

资本支出 451 418 133 127 253  应收账款周转率 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 

长期投资 85 140 -0.4 -0.5 -1  应付账款周转率 6.4 7.5 6.7 6.9 7.0 

其他投资现金流 9 13 10 11 10  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -782 -673 -506 -664 -714  每股收益（最新摊薄） 1.73 2.59 4.22 5.46 7.65 

短期借款 0 -0.02 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.62 2.40 3.06 5.83 5.47 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 5.12 7.08 10.60 15.12 21.76 

普通股增加 159 223 311 0 0  估值比率      

资本公积增加 -54 -66 -311 0 0  P/E 202.6 134.9 83.0 64.1 45.8 

其他筹资现金流 -887 -831 -506 -664 -714  P/B 68.4 49.4 33.0 23.2 16.1 

现金净增加额 151 885 1747 3752 3293  EV/EBITDA 237.8 154.8 99.7 77.0 55.1  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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