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 强烈推荐（维持） 

一季度备产备料积极，高价值产品有望驱动业绩持续向好 
 

TMT 及中小盘/通信 

目标估值：NA 

当前股价：536.16 元 

 

2026 年 4 月 28 日，公司发布 2026 年一季度报告。公司 26Q1 实现营收 6.87

亿元，同比增 39.3%，归母净利润 0.84 亿元，同比增 41.2%。公司积极扩产备

料，MMC 光纤连接器、800G/1.6T 高速率无源内连光器件等高价值产品预计在

出货比重中持续提升，CPO 相关产品进展推进，将持续受益于光互联需求爆发。 

❑ 一季度高价值产品比重提升，业绩符合预期。2026 年一季度，蘅东光实现营

收 6.87 亿元（yoy+39.3%，qoq+16.4%），归母净利润 0.84 亿元（yoy+41.2%，

qoq+4.3%）。虽然春节因素或影响产能利用率，公司一季度营收环比仍保持

较好增长，我们认为超大芯数及 MMC 等高价值的产品出货量进一步提升是

积极驱动因素之一。一季度汇率波动导致公司汇兑损失较大，若加回汇兑损失

形成的财务费用，公司一季度实际经营业绩环比增速高于主营增速。 

❑ 备产备料积极，交付有能力匹配行业旺盛需求。公司一季度末存货较期初提升

近 60%至 5.2 亿元、应付账款提升 54.6%至 6.7 亿元，主要是大幅增加紧缺

物料的安全库存；同时，公司在建工程提升 81.7%至 5378 万元、其他非流动

资产提升 195.2%至 1173 万元，反映公司积极推动扩产以满足下游旺盛需求。

26 年初以来，光纤紧缺且价格大幅上涨，我们判断公司积极备货、预计可获

大客户的物料支持，布线产品交付能力突出且有望逐步顺价。 

❑ 无源内连光器件利润弹性可观，CPO 进展持续推进。随着公司下游主要客户

的高速光模块上量，公司的无源内连光器件的增速及利润率预计持续向好。此

外，公司持续完善 1.6T 光模块产品类型布局，积极推动 ELSFP 保偏无源内

连光器件、CPO 无源内连光器件的产品开发、客户验证和小批量试产，有望

受益于 CPO 等下一代光互连方案的产业化加速。 

❑ 投资建议：算力建设景气度高，公司积极备产备料并卡位 AFL、Coherent 等

海外光通信龙头，自动化能力的推广应用将推动降本增效，也契合光器件高精

度高密度的发展趋势。公司技术覆盖芯片耦合、光纤阵列、柔性互连到连接器

集成的各环节，将受益于 CPO 等下一代光互连方案的产业化。预计公司 2026-

2028 年收入分别为 34.5 亿元、48.5 亿元、62.1 亿元，归母净利润分别为 5.1

亿元、7.1 亿元、9.0 亿元，对应 PE 为 71.0 倍、51.4 倍、40.6 倍，维持“强

烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：下游市场需求不及预期、高端产品价格不及预期、原材料价格波动

的风险、市场竞争加剧、全球贸易摩擦加剧等。 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 1315 2216 3448 4853 6206 

同比增长 114% 68% 56% 41% 28% 

营业利润(百万元) 170 340 575 794 1005 

同比增长 136% 100% 69% 38% 27% 

归母净利润(百万元) 148 305 514 710 899 

同比增长 129% 106% 69% 38% 27% 

每股收益(元) 2.17 4.48 7.55 10.43 13.20 

PE 247.3 119.8 71.0 51.4 40.6 

PB 71.9 33.8 23.4 17.3 13.0  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 68 

已上市流通股（百万股） 20 

总市值（十亿元） 36.5 

流通市值（十亿元） 10.8 

每股净资产（MRQ） 15.9 

ROE（TTM） 28.2 

资产负债率 45.1% 

主要股东 锐发贸易有限公司 

主要股东持股比例 38.02% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 65 1646 1646 

相对表现 59 1645 1620 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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图1：蘅东光历史 PE Band 
 

图2：蘅东光历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 969 1430 1879 2744 3727 

现金 225 541 504 808 1249 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 13 12 19 27 34 

应收款项 385 468 728 1024 1310 

其它应收款 0 13 20 29 37 

存货 265 330 506 715 916 

其他 81 65 101 142 182 

非流动资产 417 560 731 748 765 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 286 374 558 586 612 

无形资产商誉 25 46 41 37 34 

其他 107 140 132 125 120 

资产总计 1387 1990 2610 3492 4492 

流动负债 826 836 979 1306 1620 

短期借款 125 105 30 20 10 

应付账款 551 521 799 1129 1446 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他 150 210 150 157 164 

长期负债 40 60 60 60 60 

长期借款 20 15 15 15 15 

其他 20 46 46 46 46 

负债合计 867 896 1039 1366 1680 

股本 58 68 68 68 68 

资本公积金 219 488 488 488 488 

留存收益 231 523 1001 1556 2242 

少数股东权益 12 14 14 14 14 

归属于母公司所有者权益 508 1080 1557 2112 2798 

负债及权益合计 1387 1990 2610 3492 4492     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 103 232 389 581 778 

净利润 148 306 514 710 899 

折旧摊销 25 52 64 87 89 

财务费用 (1) 4 21 18 16 

投资收益 (0) (0) (8) (8) (8) 

营运资金变动 (84) (146) (231) (259) (249) 

其它 15 16 29 33 32 

投资活动现金流 (148) (165) (227) (96) (98) 

资本支出 (134) (165) (235) (104) (106) 

其他投资 (13) (0) 8 8 8 

筹资活动现金流 101 248 (199) (182) (238) 

借款变动 88 (38) (141) (10) (10) 

普通股增加 0 10 0 0 0 

资本公积增加 4 269 0 0 0 

股利分配 0 0 (37) (154) (213) 

其他 10 6 (21) (18) (16) 

现金净增加额 56 315 (37) 303 442     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 1315 2216 3448 4853 6206 

营业成本 963 1629 2497 3525 4516 

营业税金及附加 4 7 11 15 20 

营业费用 26 27 42 59 76 

管理费用 75 100 138 194 248 

研发费用 53 77 120 169 216 

财务费用 (3) 20 21 18 16 

资产减值损失 (33) (24) (53) (86) (118) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 7 8 8 8 8 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 170 340 575 794 1005 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 169 340 575 793 1004 

所得税 21 33 60 83 106 

少数股东损益 1 1 0 0 0 

归属于母公司净利润 148 305 514 710 899     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 114% 68% 56% 41% 28% 

营业利润 136% 100% 69% 38% 27% 

归母净利润 129% 106% 69% 38% 27% 

获利能力      

毛利率 26.7% 26.5% 27.6% 27.3% 27.2% 

净利率 11.2% 13.8% 14.9% 14.6% 14.5% 

ROE 34.1% 38.4% 39.0% 38.7% 36.6% 

ROIC 26.0% 32.7% 36.9% 38.5% 36.6% 

偿债能力      

资产负债率 62.5% 45.1% 39.8% 39.1% 37.4% 

净负债比率 13.5% 9.3% 1.7% 1.0% 0.5% 

流动比率 1.2 1.7 1.9 2.1 2.3 

速动比率 0.9 1.3 1.4 1.6 1.7 

营运能力      

总资产周转率 1.3 1.3 1.5 1.6 1.6 

存货周转率 5.6 5.5 6.0 5.8 5.5 

应收账款周转率 4.4 5.0 5.6 5.4 5.2 

应付账款周转率 2.6 3.0 3.8 3.7 3.5 

每股资料(元)      

EPS 2.17 4.48 7.55 10.43 13.20 

每股经营净现金 1.51 3.41 5.72 8.54 11.43 

每股净资产 7.46 15.86 22.87 31.03 41.11 

每股股利 0.00 0.54 2.27 3.13 3.96 

估值比率      

PE 247.3 119.8 71.0 51.4 40.6 

PB 71.9 33.8 23.4 17.3 13.0 

EV/EBITDA 196.5 92.8 56.1 41.2 33.4     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。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中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以

标普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资

格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于

各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的

出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担

的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 
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