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市场数据  
收盘价(美元) 880.41 

一年最低/最高价 111.20/1085.68 

市净率(倍) 16.80 

流通市值(百万美元) 78004.33 

总市值(百万美元) 78004.33 
 
 

基础数据  
每股净资产(美元,LF) 52.41 

资产负债率(%,LF) 82.38 

总股本(百万股) 88.60 

流通股(百万股) 88.60  
 

相关研究  
《Lumentum(LITE)：光互联卖铲人，

CPO 与 OCS 双轮驱动》 

2026-06-15 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 FY2025A FY2026A FY2027E FY2028E FY2029E 

营业总收入（百万美元） 1,645 3,014 6,120 9,413 12,804 

同比(%) 21.03 83.22 103.05 53.81 36.02 

归母净利润（百万美元） 25.90 (6,935.10) 1,851.06 3,088.73 4,238.08 

同比(%) 104.74 (26,876.45) 126.69 66.86 37.21 

EPS-最新摊薄（美元/股） 0.29 (78.27) 20.89 34.86 47.83 

P/E（现价&最新摊薄） 3,011.75 (11.25) 42.14 25.25 18.41 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩大幅超预期，盈利能力加速释放。公司 2026 财年 Q4 实现营收 10.1

亿美元，同比增长 109%、环比增长 25%，超公司指引及彭博一致预期；
Non-GAAP 净利润 3.3 亿美元，主要受 AI 数据中心光互联需求持续高
景气及产能顺利爬坡驱动。盈利能力持续提升，GAAP 毛利率 47.4%，
环比提升 3.2pct，Non-GAAP 毛利率突破 50%，经营杠杆加速释放。整
体来看，公司已进入“收入高增长+利润率快速提升”的阶段。 

◼ 组件业务持续高景气，激光器供需仍偏紧。组件业务 FY26Q4 实现收入
6.5 亿美元，同比增长 103%、环比增长 22%，AI 集群建设持续拉动激
光元器件需求。窄线宽激光组件出货量同比增长超 130%，泵浦激光器
出货量同比增长超 80%，整体仍处于供不应求状态。 

◼ 系统业务快速放量，800G 向 1.6T 升级。系统业务 FY26Q4 实现收入
3.6 亿美元，同比增长 123%、环比增长 30%，主要受光模块及 OCS 需
求推动。800G 光模块出货量创历史新高，1.6T 光模块已进入量产阶段，
公司预计 FY2027 将加速渗透；同时，OCS 受益于 AI 数据中心网络架
构升级，出货规模持续扩大。系统业务有望成为公司未来收入增长的重
要来源。 

◼ 业绩指引继续上修，1.6T、OCS 与 CPO 打开长期空间。公司 FY2027 

Q1 指引继续大幅超预期，预计 Non-GAAP 营业利润率 39.5%-40.5%，
盈利能力有望进一步提升。展望未来，1.6T 光模块放量、OCS 渗透率提
升将持续贡献增量；同时，公司围绕 NPO/CPO 持续推进光学与先进封
装融合，有望受益于 AI 数据中心对更高带宽、更低功耗光互联的长期
需求。核心逻辑演变为“AI 需求+产品升级+经营杠杆”共同驱动，短期业
绩与中长期成长空间均较为明确。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司在芯片产能、模块封装、CPO 核心光源及
OCS 光交换四大核心维度均形成了较深的商业卡位，正实现从传统周期
性电信器件商向高成长、高毛利 AI 算力网络核心基础设施供应商的战
略蜕变。我们上调公司 FY2027-2028 年归母净利润至 1851/3089 百万美
元（原为 1462/2558 百万美元），并预期 FY2029 年归母净利润 4238 百
万美元，对应当前 PE 分别为 42.1/25.3/18.4 倍。考虑公司充分受益光互
联赛道扩容，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，客户集中风险，地缘政治的不确定性。 
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Lumentum 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万美元） 2026A 2027E 2028E 2029E  利润表（百万美元） 2026A 2027E 2028E 2029E 

流动资产 4,161.90 6,405.78 10,214.07 15,206.32  营业总收入 3,014.00 6,120.00 9,413.00 12,804.00 

现金及现金等价物 2,043.50 3,165.49 5,647.55 9,271.32  营业成本 1,758.10 3,182.40 4,894.76 6,658.08 

应收账款及票据 731.90 1,376.91 2,117.78 2,880.71  销售费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

存货 691.60 1,262.38 1,941.63 2,641.10  管理费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 694.90 601.00 507.10 413.20  研发费用 356.50 489.60 658.91 896.28 

非流动资产 3,145.60 3,068.62 2,999.34 2,914.49  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1,159.10 1,136.47 1,116.11 1,090.28  经营利润 536.20 2,088.00 3,479.33 4,719.64 

商誉及无形资产 1,425.40 1,371.05 1,322.13 1,263.11  利息收入 0.00 61.31 94.96 169.43 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 21.80 49.28 49.60 49.92 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 (7,687.20) 157.37 242.05 329.25 

其他非流动资产 561.10 561.10 561.10 561.10  利润总额 (7,172.80) 2,257.40 3,766.74 5,168.40 

资产总计 7,307.50 9,474.40 13,213.41 18,120.81  所得税 (237.70) 406.33 678.01 930.31 

流动负债 2,480.50 2,796.34 3,446.62 4,115.93  净利润 (6,935.10) 1,851.06 3,088.73 4,238.08 

短期借款 1,596.90 1,607.50 1,618.10 1,628.70  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 567.40 604.74 930.13 1,265.21  归属母公司净利润 (6,935.10) 1,851.06 3,088.73 4,238.08 

其他 316.20 584.10 898.38 1,222.02  EBIT (7,151.00) 2,245.37 3,721.38 5,048.89 

非流动负债 183.10 183.10 183.10 183.10  EBITDA (7,151.00) 2,472.35 3,940.66 5,253.74 

长期借款 40.50 40.50 40.50 40.50       

其他 142.60 142.60 142.60 142.60       

负债合计 2,663.60 2,979.44 3,629.72 4,299.03       

股本 0.10 0.10 0.10 0.10  主要财务比率 2026A 2027E 2028E 2029E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(美元) (78.27) 20.89 34.86 47.83 

归属母公司股东权益 4,643.90 6,494.96 9,583.69 13,821.78  每股净资产(美元) 52.41 73.31 108.17 156.00 

负债和股东权益 7,307.50 9,474.40 13,213.41 18,120.81  发行在外股份(百万股) 88.60 88.60 88.60 88.60 

      ROIC(%) (138.43) 25.53 31.48 30.97 

      ROE(%) (149.34) 28.50 32.23 30.66 

现金流量表（百万美元） 2026A 2027E 2028E 2029E  毛利率(%) 41.67 48.00 48.00 48.00 

经营活动现金流 382.18 1,059.40 2,335.11 3,359.93  销售净利率(%) (230.10) 30.25 32.81 33.10 

投资活动现金流 49.25 101.27 185.95 303.15  资产负债率(%) 36.45 31.45 27.47 23.72 

筹资活动现金流 (66.76) (38.68) (39.00) (39.32)  收入增长率(%) 83.22 103.05 53.81 36.02 

现金净增加额 364.68 1,121.99 2,482.06 3,623.76  净利润增长率(%) (26,876.45) 126.69 66.86 37.21 

折旧和摊销 235.53 226.98 219.28 204.85  P/E (11.25) 42.14 25.25 18.41 

资本开支 (150.00) (150.00) (150.00) (120.00)  P/B 16.80 12.01 8.14 5.64 

营运资本变动 (312.62) (910.55) (780.45) (803.67)  EV/EBITDA (10.07) 30.94 18.78 13.40 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为美元。预测均为东吴证券研究所预测。   
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