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光芯片缺口持续扩大，国产替代正当时 

0 0 2026 证 05 证 09 证 
 

核心观点   

⚫ 事件 ：Lumentum 证证 FY26Q3 证证证证证证证证证证证 EML 证证证证证

证证证证 30% 证 

⚫ EML 供需失衡，源杰科技 1Q26 业绩超预期 ：Lumentum (LITE) FY26Q3

证证证证证证证证证证证 证证证证证证证 GAAP 证 Non -GAAP 证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证 证证证

证 4Q25 证证证证 2.18 证证证证证 194.9% 证证证 22% 证证证证证证 0.85 证

证证证证证证证证证证证 证证证 65.4% 证证证证证证证证 1Q26 证证 4Q25 证

证证证证证证 3.55 证证证证证 320.94% 证证证证证证 1.79 证证证证证 1153.07% 证

1Q26 证证证 77.81% 证证证证 50.51% 证证证证证 证证证 EML 证证证证 证证证

AI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证 

⚫ CW+EML 双轮驱动，承接供需失衡下的强国产替代需求 ：证证 70mW  CW

证证证证证证证证 100mW 证证证证证证证 800G/1.6T 证证证 CPO 证证证证

证证证证证证证证证 300mW 证证证证证证证证证证证证证证证 证证证 100G 

EML 证证证证证证证证证证证证证证证证 200G EML 证证证证证证证证证证

证证证证证证证证 2026 证证证证证证证证证证证 1.6T 证证证证证证证证证 证

证证证证证 CW 证证证证证证 EML 证证证证证证证证证证证证 IDM 证证证

证证证证证证证证证证证证证证证  EML 证证证证证证证证证证证证证  

⚫ 投资建议： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 CW+EML 证

证证证证证证证证证证证证证证 1Q26 证证证证证证证证证证证 2026 证证证

证证证证证证证证证 2027 证2028 证证证证证证证证证证证 EML 证证证证 CW

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证 2026/2027/2028

证证证证证证证证证 9.35/14.86/22.92 证证证证证 389.9%/58.90%/54.24% 证

EPS 证证证 10.88/17.29/26.67 证证证证 PE 证证证 144.73/91.08/59.05x 证证

证证证证证证证证证证证证  

⚫ 风险提示： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证 

 

证证证证证证证证  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证(证证证) 601 1,826 2,835 4,297 

证证证证证%  138.50 203.56 55.30 51.54 

证证证证证(证证证) 191 935 1,486 2,292 

证证证证证%  3,212.62 389.90 58.90 54.24 

证证证%  44.84 40.00 40.00 40.00 

证证证%  58.11 77.39 77.85 77.91 

证证 EPS(证) 2.22 10.88 17.29 26.67 

PE  709.01 144.73 91.08 59.05 

PB  58.04 42.42 31.46 22.56 

PS  225.07 74.14 47.74 31.50 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
 

 
源杰科技证证证证证证688498证 

推荐 维持评级 

 

 
分析师 

赵良毕 

证010 -80927619  

证zhaoliangbi_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证S0130522030003  

王思宬 

证021 -20252616  

证wangsicheng_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证S0130525070005  
  

 

市场数据 2026 证 05 证 08 证 

证证证证 688498  

A 证证证证(证) 1,575.00 

证证证证 4,179.95 

证证证(证证) 8,595 

证证证证 A 证(证证) 8,484 

证证 A 证证证(证证) 1,336 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 证 05 证 08 证 

 
证证证证证证证证证证证证证证 

 
相关研究

1.证证证证证证证证证证-证证证证证证证证证证证证

CW 证证证证证证 

2.证证证证证证证证证证_证证证证_证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  2 

附录： 

证证证证证证证 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证 1,262 1,901 2,801 4,308 

证证 822 1,180 1,920 3,211 

证证证证 264 488 589 738 

证证证证证 0 0 0 0 

证证证证 8 11 16 21 

证证 134 152 178 206 

证证 33 70 99 132 

证证证证证 1,315 1,541 1,752 1,952 

证证证证 166 181 196 211 

证证证证 672 888 1,068 1,225 

证证证证 14 14 13 12 

证证 463 459 476 504 

证证证证 2,577 3,442 4,553 6,260 

证证证证 171 198 217 246 

证证证证 0 0 0 0 

证证证证 95 115 113 114 

证证 76 83 104 132 

证证证证证 74 53 33 13 

证证证证 0 0 0 0 

证证 74 53 33 13 

证证证证 245 251 250 259 

证证证证证证 0 0 0 0 

证证证证证证证证证 2,332 3,191 4,303 6,001 

证证证证证证证 2,577 3,442 4,553 6,260 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证证 601 1,826 2,835 4,297 

证证证证 252 413 628 949 

证证证证证 5 23 30 45 

证证证证 24 66 92 128 

证证证证 45 127 191 280 

证证证证 81 237 361 539 

证证证证 -9 -16 -24 -28 

证证证证证证 -10 -11 -10 -13 

证证证证证证证证 0 0 0 0 

证证证证证证证 20 75 106 176 

证证证证 214 1,039 1,652 2,547 

证证证证证 0 0 0 0 

证证证证证 0 0 0 0 

证证证证 214 1,039 1,651 2,547 

证证证 23 104 165 255 

证证证 191 935 1,486 2,292 

证证证证证证 0 0 0 0 

证证证证证证证证 191 935 1,486 2,292 

EBITDA  270 1,160 1,807 2,744 

EPS 证证证 2.22 10.88 17.29 26.67 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证证证证证 138.5%  203.6%  55.3%  51.5%  

证证证证证证证 1,530.6%  386.3%  58.9%  54.2%  

证证证证证证证证 3,212.6%  389.9%  58.9%  54.2%  

证证证 58.1%  77.4%  77.9%  77.9%  

证证证 31.7%  51.2%  52.4%  53.4%  

ROE  8.2%  29.3%  34.5%  38.2%  

ROIC  7.6%  28.4%  33.8%  37.7%  

证证证证证 9.5%  7.3%  5.5%  4.1%  

证证证证证证 10.5%  7.9%  5.8%  4.3%  

证证证证 7.38 9.60 12.89 17.51 

证证证证 6.53 8.76 11.98 16.57 

证证证证证证 0.25 0.61 0.71 0.79 

证证证证证证证 3.12 4.86 5.27 6.48 

证证证证证证证 3.89 3.93 5.50 8.35 

证证证证(证) 2.22 10.88 17.29 26.67 

证证证证证证证(证) 1.75 9.05 17.14 26.06 

证证证证证(证) 27.14 37.13 50.07 69.82 

P/E 709.01 144.73 91.08 59.05 

P/B 58.04 42.42 31.46 22.56 

EV/EBITDA  499.46 115.75 73.88 48.16 

PS  225.07 74.14 47.74 31.50 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证证证证 150 778 1,473 2,240 

证证证 191 935 1,486 2,292 

证证证证 64 137 179 226 

证证证证 2 0 0 0 

证证证证 -14 -40 -51 -91 

证证证证证证 -168 -268 -154 -202 

证证 75 14 13 15 

证证证证证证证 -404 -322 -339 -334 

证证证证 -409 -348 -375 -410 

证证证证 5 -15 -15 -15 

证证 0 40 51 91 

证证证证证证证 -17 -98 -394 -615 

证证证证 0 0 0 0 

证证证证 0 0 0 0 

证证 -17 -98 -394 -615 

证证证证证证 -282 357 740 1,291 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 



公司点评 · 通信行业 

 

 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  3 

分析师承诺及简介  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

赵良毕，通信 &中小盘首席分析师，科技组组长。 证证证证证证证证证证证 2022 证证证证证证证证证证 8 证证证证证证证证证证证证

证证 10 证证证证证证证证证证 2020 /2025 证 Wind 证证证证证证证证证证证 2022 证 Choice 证证证证证证证证证证证证证证  

王思宬，通信行业分析师。 证证证证证证证证 2022 证证证证证证证证证证 6 证证证证证证证证  

免责声明 

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

评级标准 

评级标准   评级  说明  

证证证证证证证证证证证证 6 证 12 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 A 证证

证证证证 300 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 50 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 10% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证10% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 20% 证证  

证证证证证  证证证证证证证证证 5% 证20% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证5% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

 

联系 

证证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证  

证证证证证证证证证 3088 证证证证证 20 证 证证证证证 证证证  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn  

  证  证  0755 -83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 99 证证证证证 31 证 证证证证证 证  证  021-60387901  lincheng_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 8 证证 1 证证证证证证证证 证证证证证 证  证  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn  

  证  证  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn  
 

证证证证证www.chinastock.com.cn   
 


