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投资摘要： 

当前 A 股通信光互联板块相关企业 2025 年以及 2026 年一季度财报均已发布，我们选取 17 家光互联上市

企业作为整体，通过板块财务数据，分析产业周期当前主要矛盾以及发展新趋势。 

800G 光模块放量驱动 2025 年光互联板块利润表业绩爆发，2026 年一季度显示光模块需求保持刚性。2025

年光互联板块实现营收 1152 亿元，同比增长 63%；光互联板块实现归母净利润 264 亿元，同比增长 122%。

回顾 2025 年，北美 AI 基建对 800G 光模块需求在 2025 年 4 月得到确认，订单自 4 月开始逐步落地并持

续加单。截止 2026 年一季度，LightCounting 预计 2026 年 800G 全年订单将翻倍，另一方面 1.6T 光模块

将进入量产元年。而从 2026 年一季度板块财报看，光模块需求保持刚性。2026 年一季度光互联板块实现

营收 415 亿元，同比增长 98%；光互联板块实现归母净利润 105 亿元，同比增长 132%。 

2026 年光互联行业产能显著提升，板块从高利润、高自由现金流向高资本开支、高折旧方向演变。2025

年光互联板块实现归母净利润 264 亿元，经营性活动现金流净额达到 241 亿元。但在 2025Q2 开始的光模

块需求持续增长的催化下，经过三个季度的产业验证期，光互联板块上市企业在 2026Q1 开始大幅增加资

本开支，以及加大原材料囤货与锁单。2026 年一季度具体财务数据：光互联板块预付账款规模 40 亿元，

相比 2025 年预付账款规模 12 亿元，规模扩大超过 3 倍；存货规模 447 亿元，占总资产的比例 24%，达

到历史最高水平；固定资产规模 278 亿元，在建工程 54 亿元，总规模 332 亿元，占比总资产的比例 18%

（2024 年在建工程 20 亿元，2025 年在建工程 40 亿元）。购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的

现金达到 50 亿元（2025 年全年 100 亿元）。可以看到，光模块供给端产能在 2026 年将显著提升。从会计

准则角度，资本开支、资产折旧与存货跌价准备对板块现金流量表以及利润表影响也将加大。 

融资方面，2026 年光通信板块密集赴港上市融资，现金流将保持稳健水平。2026 年一季度，板块销售商

品、提供劳务收到的现金 365 亿元，但经营性活动现金流净额仅 28 亿元。行业大幅增加备货已经对经营现

金流产生一定压力。展望 2026 年，A 股中际旭创、天孚通信、华工科技、源杰科技、纳真科技、东山精密、

立讯精密等公司计划赴港上市融资。通过港股上市融资，2026 年光互联板块筹资活动现金流流入将大幅增

加。对于板块快速扩建产能新趋势，港股融资将有助于板块整体现金流保持稳健水平。 

投资策略： 

通过 2025 年以及 2026 年一季度财报分析，我们认为，当前光互联板块财务状况稳健。根据我们之前对超

节点与 Scale up 网络，以及硅光芯片的深度行业研究，我们认为，当前光通信将在技术路径、产品形态、

速率迭代方面保持快速进化态势。继续看好光互联行业，相关标的： 

光模块、CPO/NPO：中际旭创、新易盛、天孚通信、东山精密、华工科技、光迅科技、联特科技、剑桥科

技、汇绿生态； 

光芯片：源杰科技、东山精密、仕佳光子、长光华芯、永鼎股份、兆驰股份、威腾电气； 
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OCS：腾景科技、罗博特科、福晶科技、矩光科技、德科立。 

风险提示：（1）AI 应用端增长不及预期；（2）受地缘政治影响，光模块出货量低于预期；（3）硅光技术进

步缓慢；（4）港股上市进展不顺利。 



 

东兴证券深度报告 
通信光互联行业 2025 年报及 2026 一季报总结：从利润爆发转向产能扩张，赴港上市护航现金流 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

 

目  录 

1. 利润表呈现业绩爆发特征，2026Q1 保持高增长趋势 .......................................................................................................... 4 

2. 资产负债表杠杆水平稳健，2026Q1 预付款增长迅速 .......................................................................................................... 7 

3. 2026 资本开支与存货支出大幅增长，赴港上市融资企业有望大幅增加 ............................................................................. 10 

4. 投资建议 ........................................................................................................................................................................... 12 

5. 风险提示 ........................................................................................................................................................................... 13 

 

插图目录 

图 1： 2021-2025 年 A 股光互联板块营收及增速 ................................................................................................................... 4 

图 2： 2021-2025 年 A 股光互联板块归母净利润及增速 ........................................................................................................ 4 

图 3： 2021-2025 年 A 股光互联板块海外营收及占比 ............................................................................................................ 4 

图 4： 2021Q1-2026Q1 A 股光互联板块营收及增速 .............................................................................................................. 5 

图 5： 2021Q1-2026Q1 A 股光互联板块归母净利润及增速 ................................................................................................... 5 

图 6： 2021-2026Q1 A 股光互联板块毛利率及净利润率 ........................................................................................................ 5 

图 7： 2021-2026Q1 A 股光互联板块管理费用及费率 ............................................................................................................ 6 

图 8： 2021-2026Q1 A 股光互联板块销售费用及费率 ............................................................................................................ 6 

图 9： 2021-2026Q1 A 股光互联板块研发费用及费率 ............................................................................................................ 6 

图 10： 2021-2026Q1 A 股光互联板块总资产规模以及资产负债率 ........................................................................................ 7 

图 11： 2021-2026Q1 A 股光互联板块货币资金规模以及占比总资产 .................................................................................... 7 

图 12： 2021-2026Q1 A 股光互联板块长短期借款规模及有息负债率 .................................................................................... 8 

图 13： 2021-2026Q1 A 股光互联板块应收账款规模 ............................................................................................................. 8 

图 14： 2021-2025 A 股光互联板块应收账款周转天数 ........................................................................................................... 8 

图 15： 2021-2026Q1 A 股光互联板块预付账款规模以及占比总资产 .................................................................................... 9 

图 16： 2021-2026Q1 A 股光互联板块存货规模 .................................................................................................................... 9 

图 17： 2021-2026Q1 A 股光互联板块固定资产+在建工程规模 ............................................................................................. 9 

图 18： 2021-2026Q1 A 股光互联板块经营现金流净额与投资现金流净额 ........................................................................... 10 

图 19： 2021-2026Q1 A 股光互联板块现金流量表购买商品、接受劳务支付的现金(亿元) ................................................... 10 

图 20： 2021-2026Q1 A 股光互联板块现金流量表购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金（亿元） ...............11 

图 21： 2021-2026Q1 A 股光互联板块筹资活动现金流净额 .................................................................................................11 

 
 

  



P4 
东兴证券深度报告 
通信光互联行业 2025 年报及 2026 一季报总结：从利润爆发转向产能扩张，赴港上市护航现金流  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

1. 利润表呈现业绩爆发特征，2026Q1 保持高增长趋势 

全球 800G 光模块需求驱动光互联板块营收与净利润加速增长。2025 年光互联板块实现营收 1152 亿元，同

比增长 63%；光互联板块实现归母净利润 264 亿元，同比增长 122%。 

图1：2021-2025 年 A 股光互联板块营收及增速 图2：2021-2025 年 A 股光互联板块归母净利润及增速 

  

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

光模块板块海外收入占比接近 7 成。2025 年，光模块板块海外贡献收入 787 亿元，占比全年收入 68%。可

以看到，海外头部云厂商以及大模型厂商是国内光模块企业最重要的客户群体。 

图3：2021-2025 年 A 股光互联板块海外营收及占比 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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2026年一季度光互联板块维持高速成长特点。2026年一季度光互联板块实现营收415亿元，同比增长98%；

光互联板块实现归母净利润 105 亿元，同比增长 132%。 

图4：2021Q1-2026Q1 A 股光互联板块营收及增速 图5：2021Q1-2026Q1 A 股光互联板块归母净利润及增速 

  

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

光互联板块盈利能力持续提升。2026 年一季度，光互联板块毛利率 41.5%，净利润率 25.4%，相比 2025

年均实现进一步提升。 

图6：2021-2026Q1 A 股光互联板块毛利率及净利润率 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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2025 年光互联板块管理费率与销售费率均处于较低水平。其中管理费率 0.5%，销售费率 1.6%，同比 2024

年，均有所下降，主要由于 2025 年板块收入规模快速增长。2026 年一季度，板块管理费用 9.7 亿元，管理

费用率 2.3%，显著提升主要源于中际旭创单季度支出管理费用 4.1 亿元，用于股份支付及职工薪酬；板块销

售费用 4.7 亿元，销售费率 1.1%，费率下降主要源于收入规模快速增长。 

图7：2021-2026Q1 A 股光互联板块管理费用及费率 图8：2021-2026Q1 A 股光互联板块销售费用及费率 

  

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

光互联板块研发费率处于合理水平。2025 年板块研发费用支出 62 亿元，研发费用率 5.4%；2026 一季度，

光互联板块研发费用 18 亿元，研发费用率 4.3%。 

图9：2021-2026Q1 A 股光互联板块研发费用及费率 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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2. 资产负债表杠杆水平稳健，2026Q1 预付款增长迅速 

光互联板块杠杆水平稳健。2025 年，光互联板块资产负债率 35.8%，保持相对稳定水平。 

图10：2021-2026Q1 A 股光互联板块总资产规模以及资产负债率 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

光互联板块货币资金规模扩大，占比总资产比例相对稳定。2025 年光互联板块货币资金规模 418 亿元，占

总资产的比例为 25%；2026 年一季度，板块货币资金规模 387 亿元，占总资产的比例为 20.8%。相比 2025

年底有所下降，主要源于板块产能扩张。 

图11：2021-2026Q1 A 股光互联板块货币资金规模以及占比总资产 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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光互联板块有息负债率处于合理水平。2025 年，板块长短期借款合计 118 亿元，有息负债率 20.3%。 

图12：2021-2026Q1 A 股光互联板块长短期借款规模及有息负债率 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

光互联板块应收账款占总资产的比例相对稳定。2025 年，光互联板块平均应收账款周转天数 124 天，处于

合理区间。2026 年一季度，光互联板块应收账款规模 319 元，占总资产的比例为 17.2%。 

图13：2021-2026Q1 A 股光互联板块应收账款规模 图14：2021-2025 A 股光互联板块应收账款周转天数 

  

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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2026 年一季度光互联板块预付账款规模迅速扩大。2026 年一季度光互联板块预付账款规模 40 亿元，相比

2025 年预付账款规模 12 亿元，规模扩大超过 3 倍，主要源于当前全球光互联板块上游原材料涨价，且产能

紧张。在客户订单进一步增长的行业趋势下，光模块企业采用预付账款形式锁定原材料产能。 

图15：2021-2026Q1 A 股光互联板块预付账款规模以及占比总资产 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

企业存货规模持续增长，固定资产+在建工程规模持续扩大。2026 年一季度，光互联板块存货规模 447 亿元，

占比总资产的比例 24%，达到历史最高水平；固定资产规模 278 亿元，在建工程 54 亿元，总规模 332 亿元，

占比总资产的比例 18%。考虑到 2024 年在建工程 20 亿元，2025 年在建工程 40 亿元，可以看到，光互联

企业正处于快速扩产阶段。 

图16：2021-2026Q1 A 股光互联板块存货规模 图17：2021-2026Q1 A 股光互联板块固定资产+在建工程规模 

  

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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3. 2026 资本开支与存货支出大幅增长，赴港上市融资企业有望大幅增加 

光互联板块经营活动现金流良好，资本开支规模持续扩大。2025 年光互联板块经营性活动现金流净额达到

241 亿元，实现大幅增长；投资活动现金流净额进一步扩大，净支出达到 102 亿元。 

图18：2021-2026Q1 A 股光互联板块经营现金流净额与投资现金流净额 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

2026 年一季度光互联板块购买商品、接受劳务支付的现金大幅增加。2026 年一季度，板块经营性活动现金

流净额仅 28 亿元，其中销售商品、提供劳务收到的现金 365 亿元，购买商品、接受劳务支付的现金 315 亿

元。可以看到，活动现金流净额大幅缩窄主要由于用于存货的支出端大幅增加。 

图19：2021-2026Q1 A 股光互联板块现金流量表购买商品、接受劳务支付的现金(亿元) 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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2026 年一季度，光互联板块用于产能扩张的资本开支大幅上涨。2026 年一季度，光互联板块购建固定资产、

无形资产和其他长期资产支付的现金达到 50 亿元，而 2025 年全年 100 亿元。 

图20：2021-2026Q1 A 股光互联板块现金流量表购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金（亿元） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

2025 年板块筹资活动现金流净额实现 41 亿元，主要源于剑桥科技港股二次上市募资。展望 2026 年，A 股

中际旭创、天孚通信、华工科技、源杰科技、纳真科技、东山精密、立讯精密等公司计划赴港上市融资。我

们预计，2026 年光通信板块筹资活动现金流流入将大幅增加。 

图21：2021-2026Q1 A 股光互联板块筹资活动现金流净额 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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4. 投资建议 

投资策略：通过 2025 年以及 2026 年一季度财报分析，我们认为，当前光互联板块财务状况稳健。根据我们

之前对超节点与 Scale up 网络，以及硅光芯片的深度行业研究，我们认为，当前光通信将在技术路径、产品

形态、速率迭代方面保持快速进化态势。继续看好光互联行业，相关标的： 

光模块、CPO/NPO：中际旭创、新易盛、天孚通信、东山精密、华工科技、光迅科技、联特科技、剑桥科

技、汇绿生态； 

光芯片：源杰科技、东山精密、仕佳光子、长光华芯、永鼎股份、兆驰股份、威腾电气； 

OCS：腾景科技、罗博特科、福晶科技、矩光科技、德科立。 
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5. 风险提示 

（1）AI 应用端增长不及预期；（2）受地缘政治影响，光模块出货量低于预期；（3）硅光技术进步缓慢；（4）

港股上市进展不顺利。 
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