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[Table_Summary] 
 事件：公司发布 2026年半年度报告，收入及利润保持较快增长。 2026年上半

年，公司实现营业收入 66.10 亿元，同比增长 26.07%；实现归母净利润 5.82

亿元，同比增长 56.34%；实现扣非归母净利润 5.68亿元，同比增长 57.77%。

受益于 AI算力基础设施建设、国内外光通信需求增长以及产品结构优化，公司

利润增速明显快于收入增速，盈利能力持续改善。 

 AI 算力需求持续释放，数据与接入业务打开成长空间。2026H1 公司数据与接

入业务实现收入 43.10 亿元，同比增长 16.01%，毛利率达到 23.57%，同比提

升 3.61个百分点。公司产品覆盖 400G、800G、1.6T高速光模块，并持续布局

LRO/LPO、OCS 及 NPO/XPO 等下一代高速光互联方案。伴随 AI数据中心网

络向更高速率、更高密度和更低功耗方向演进，公司高速数通产品有望成为后

续重要增长动力。 

 传输业务保持高速增长，相干产品持续完善。2026H1 公司传输业务实现收入

22.83 亿元，同比增长 50.51%，毛利率达到 28.83%。公司传输产品覆盖光放

大器、WSS、波分复用器以及 400G、800G DCO 可插拔相干光模块等，主要

应用于城域网、骨干网及数据中心互联。随着全球网络流量增长及高速相干传

输持续升级，传输业务有望继续提供稳定增长支撑。 

 芯片—器件—模块垂直整合，募投扩产强化长期竞争力。 公司具备从 FP、DFB、

EML、VCSEL、PD、APD 等核心光芯片，到光器件、高速光模块及子系统的

垂直整合能力，并持续完善高速光互联技术平台。2026年公司进一步推进算力

中心光连接及高速光传输产品生产建设项目、高速光互联及新兴光电子技术研

发项目，伴随新增产能和研发能力逐步释放，公司规模化交付及产品迭代能力

有望进一步增强。 

 盈 利 预测 与投 资建 议。 预计 公 司 2026-2028 年 营 业收 入分 别 为

171.87/256.96/363.91 亿元，同比增长 44.1%/49.5%/41.6%；归母净利润分别

为 16.42/29.62/44.83 亿元，同比增长 73.5%/80.4%/51.3%；EPS 分别为

1.98/3.58/5.41元。按照股价 173.61元计算，对应 PE分别约为 88/49/32倍。

公司具备较强的光通信全产业链能力，并持续受益于 AI高速光互联需求增长，

但当前估值水平高于可比公司平均水平，审慎起见，首次覆盖给予“持有”评

级。 

 风险提示：AI 算力及数据中心建设不及预期风险；高速光模块产品放量不及预

期风险；市场竞争加剧风险；供应链及关键原材料风险；海外市场及汇率波动

风险；盈利预测不及预期风险。 

指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 11928.70  17186.72  25695.81  36391.28  

增长率 44.20% 44.08% 49.51% 41.62% 

归属母公司净利润（百万元） 946.32  1641.81  2962.42  4482.79  

增长率 43.10% 73.49% 80.44% 51.32% 

每股收益EPS（元） 1.14  1.98  3.58  5.41  

净资产收益率 ROE 9.18% 14.11% 20.70% 24.43% 

PE 152  88  49  32  

PB 14.25  12.45  10.11  7.89  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 深耕光通信全产业链，AI 算力打开成长空间 

武汉光迅科技股份有限公司长期深耕光通信领域，主营业务为光电子器件及模块产品的

研发、生产和销售，产品覆盖传输、接入、数据通信三大方向，主要应用于电信光传送网络、

固网及无线宽带接入、云计算与数据中心、AI智算等领域。公司前身可追溯至武汉邮电科学

研究院相关研究机构，2001 年成立光迅有限公司，并于 2009 年登陆深圳证券交易所。经过

长期技术积累，公司目前已形成从光芯片、光器件到高速光模块及子系统的垂直整合能力。 

根据 Omdia 数据，2025Q2 至 2026Q1，公司以 5.1%的市场份额位列全球光器件行业

第五；其中数通光器件、电信光器件市场份额分别为 4.7%、5.7%，位列全球第四、第五，

接入光器件以 8.3%的市场份额位列全球第三。伴随 AI算力基础设施投资持续增长以及高速

光互联需求提升，公司持续完善 400G、800G、1.6T以及下一代低功耗光互联产品布局。  

表 1：公司主要产品体系 

产品方向  主要产品  主要应用  

传输  光放大器、WSS、波分复用器、400G/800G DCO 相干模块  骨干网、城域网、OTN/WDM 

固网接入  PON光收发组件、50G PON 固网宽带接入  

无线接入  4G/5G 前传及中回传光模块、CWDM/MWDM/LWDM/DWDM 无线通信  

数据通信  400G、800G、1.6T 高速光模块、AOC 云计算、AI数据中心  

下一代光互联  LRO/LPO、OCS、NPO/XPO AI算力集群、高密度互联  

光芯片及器件  FP、DFB、EML、VCSEL、PD、APD、SiP等  光模块及光通信系统  

数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 

1.1 AI 算力需求持续释放，2026H1 业绩保持较快增长 

受益于 AI 算力基础设施建设以及国内外光通信需求增长，公司 2026H1 收入及利润保

持较快增长。2026 年上半年，公司实现营业收入 66.10 亿元，同比增长 26.07%；归母净利

润 5.82 亿元，同比增长 56.34%；扣非归母净利润 5.68 亿元，同比增长 57.77%。利润增速

明显快于收入增速，盈利能力同比改善。 

从盈利能力来看，2026H1 公司通信设备制造业务整体毛利率达到 25.50%，同比提升

2.99 个百分点。其中传输业务毛利率 28.83%，同比提升 0.45 个百分点；数据与接入业务毛

利率 23.57%，同比提升 3.61 个百分点。产品结构优化以及规模效应释放推动盈利能力提升。 

公司同期研发投入达到 6.17 亿元，同比增长 25.76%，继续围绕高速率、低功耗光模块

以及下一代高速光互联技术进行投入。随着数据中心内部互联速率不断升级，公司持续推进

高速光模块及相关核心光器件研发，为后续产品迭代提供支撑。  

表 2：2026H1 主要经营指标 

指标  2026H1 同比  

营业收入  66.10 亿元  +26.07% 

归母净利润  5.82 亿元  +56.34% 

扣非归母净利润  5.68 亿元  +57.77% 

综合毛利率  25.50% +2.99pp 

研发投入  6.17 亿元  +25.76% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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1.2 数据与接入业务稳步增长，高速数通打开成长空间 

数据与接入是公司最大的业务板块，AI 数据中心高速光模块成为重要增量方向。 

2026H1 公司数据与接入业务实现收入 43.10 亿元，同比增长 16.01%，占营业收入比重约

65.2%；毛利率达到 23.57%，同比提升 3.61 个百分点。 

数据通信方面，公司产品覆盖 400G、800G 及 1.6T等高速光模块，并持续推进 LRO/LPO

等低功耗互联方案；同时布局 DCI 相干模块、OCS 以及 NPO/XPO 等下一代高速光互联技

术。伴随 AI 训练及推理集群规模持续扩大，数据中心网络向更高速率、更高密度、更低功

耗方向升级，高速数通产品有望成为公司后续主要增长来源。 

接入业务方面，公司具备全系列 PON 光收发组件能力，并布局 50G PON 等下一代超

宽带接入产品；无线领域产品覆盖 4G/5G 前传及中回传，并支持 CWDM、MWDM、LWDM

及 DWDM 等多种技术方案。传统接入业务有望为公司提供相对稳定的业务基础。  

表 3：公司数据与接入产品布局 

产品方向  产品  应用  

高速数通  400G/800G/1.6T 光模块  AI数据中心  

低功耗互联  LRO/LPO AI算力集群  

新型互联  OCS、NPO、XPO 下一代数据中心网络  

固网接入  PON、50G PON 宽带接入  

无线接入  4G/5G 前传、中回传  无线通信  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.3 传输业务高速增长，相干产品持续完善 

传输业务 2026H1 实现较快增长，成为公司另一重要增长来源。 2026H1 公司传输业务

实现收入 22.83 亿元，同比增长 50.51%，收入占比 34.55%；毛利率达到 28.83%，同比提

升 0.45 个百分点。 

公司传输业务主要面向电信光传送网络，产品覆盖放大单元、波长管理单元及相干解决

方案。其中，放大单元包括光放大器阵列、拉曼混合放大模块等；波长管理产品包括波分复

用器、WSS、光线路保护及光时域监测等；相干产品方面，公司布局 400G、800G DCO 可

插拔相干光模块，主要应用于城域及长距离骨干网络。 

随着全球云流量持续增长、数据中心互联需求增加以及骨干网向更高容量演进，高速相

干光模块及光传送设备需求有望继续增长。公司在电信光器件及模块领域具备长期积累，传

输业务有望为整体经营提供稳定支撑。  

表 4：公司传输业务主要产品 

产品类别  主要产品  功能 /应用  

放大单元  光放大器、拉曼混合放大模块  光信号放大  

波长管理  WDM、WSS 波长调度  

网络保护  光线路保护、光时域监测  链路保护及监控  

相干模块  400G/800G DCO 城域网、骨干网、DCI 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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1.4 芯片—器件—模块垂直整合，一站式能力构筑竞争优势 

垂直整合能力是公司区别于单一光模块厂商的重要竞争优势。  公司已经形成半导体材

料生长、半导体工艺与平面光波导、光学设计与封装、高频仿真与设计、热分析与机械设计、

软件控制与子系统开发等六大核心技术工艺平台，具备从芯片、器件到模块的全链条研发和

产业化能力。 

芯片方面，公司拥有 FP、DFB、EML、VCSEL 等多种激光器芯片，以及 PD、APD 探

测器芯片和 SiP 平台；封装及器件方面，公司具备 COB、混合集成、平面光波导、微光器

件及 MEMS 等技术平台。多平台协同有助于公司在高速率产品升级过程中提升产品开发效

率、供应链保障及成本控制能力。 

公司累计牵头和参与国家及行业标准 300 余项，申请国内外专利 3000 余件。长期技术

积累及一站式产品供应能力，使公司能够同时覆盖电信、接入及数据中心等多个光通信市场，

并随高速光模块技术演进持续推进产品升级。  

表 5：公司核心技术平台 

技术平台  主要能力  

半导体材料及工艺  激光器、探测器等光芯片  

平面光波导  PLC/SiP等集成器件  

光学设计与封装  高精度光学耦合及封装  

高频仿真与设计  高速光模块电性能设计  

热分析与机械设计  散热及结构设计  

软件与子系统  控制及系统级解决方案  

数据来源：公司 2026年半年报，西南证券整理 

1.5 海外收入高速增长，募投扩产增强交付能力 

海外业务保持高速增长，国际市场成为重要增量。  2026H1 公司国内收入 43.35 亿元，

同比增长 10.20%；国外收入达到 22.74亿元，同比增长 73.79%，海外收入占比提升至 34.41%。

随着海外数据中心及光通信需求增长，公司国际化业务有望继续拓展。  

与此同时，公司继续推进高速光通信产品产能建设。2026 年新增募投项目包括算力中

心光连接及高速光传输产品生产建设项目和高速光互联及新兴光电子技术研发项目，计划投

资额分别约 20.74 亿元和 6.14 亿元；此外约 7.97 亿元用于补充流动资金。生产建设项目预

计于 2028 年达到预定可使用状态，研发项目预计于 2028 年完成。 

公司上一轮高端光通信器件生产建设项目已达到预定可使用状态，高端光电子器件研发

中心建设项目亦于 2026H1 达到预定可使用状态。伴随新一轮募投项目建设推进，公司高速

数通、相干传输以及下一代光互联产品研发与规模化交付能力有望进一步增强。 

表 6：公司主要募投项目 

项目  投资额  项目类型  预计可使用时间  

算力中心光连接及高速光传输产品生产建设项目  20.74 亿元  生产建设  2028 年 7 月  

高速光互联及新兴光电子技术研发项目  6.14 亿元  研发  2028 年 4 月  

补充流动资金  7.97 亿元  补流  / 

数据来源：公司 2026年半年度报告，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

关键假设： 

公司主营业务包括数据与接入、传输、其他主营业务及其他业务。考虑全球 AI 算力基

础设施持续建设带动数据中心高速光互联需求增长，公司 400G、800G、1.6T高速光模块持

续推进，同时 LRO/LPO、OCS 及 NPO/XPO 等下一代高速光互联产品不断完善；传输领域

受益于骨干网、城域网扩容及高速相干传输需求增长，公司 400G、800G 相干光模块及波长

管理、光放大等产品持续放量，我们对公司各业务作出如下假设：公司产品目前覆盖传输、

接入及数据通信三大方向，并具备从核心光芯片、器件到高速光模块的垂直整合能力。 

1）数据与接入：AI 算力需求持续释放，预计保持高速增长。  公司数据与接入业务主

要覆盖数据通信、固网接入及无线接入等领域，其中数据通信产品包括 400G、800G、1.6T

等高速光模块，并持续布局 LRO/LPO、OCS、NPO/XPO 等高速光互联方案；接入业务则

覆盖 PON 及 4G/5G 前传、中回传等应用。2026H1 公司数据与接入业务实现收入 43.10 亿

元，同比增长 16.01%，毛利率为 23.57%。伴随 AI 数据中心建设持续推进、800G 需求增

长及 1.6T逐步放量，公司高速数通产品有望成为主要增长动力。 我们预计 2026-2028 年公

司数据与接入业务收入分别为 126.94/203.11/304.66 亿元，同比增长 50%/60%/50%；考虑

高速率光模块占比提升及规模效应逐步释放，预计毛利率分别为 23.0%/23.5%/24.0%。 

2）传输：高速相干及光传送需求提供稳定增长支撑。 公司传输类产品主要面向电信光

传送网络，覆盖光放大器、波长管理单元以及相干光模块等产品，其中 400G、800G DCO

可插拔相干光模块主要应用于城域网及长距离骨干网等场景。2026H1 公司传输业务实现收

入 22.83 亿元，同比增长 50.51%，毛利率达到 28.83%，业务保持较快增长。考虑国内外光

网络持续扩容以及高速相干传输需求增长，同时上半年较高增速带来基数提升，我们预计

2026-2028 年公司传输业务收入分别为 44.35/53.22/58.54 亿元，同比增长 30%/20%/10%；

预计毛利率分别为 27.0%/27.5%/28.0%。 

3）其他主营业务：收入体量较小，预计整体保持平稳。 公司其他主营业务当前收入规

模及占比较低，对整体经营业绩影响相对有限。基于历史经营情况及模型假设，我们预计

2026-2028 年其他主营业务收入分别为 0.26/0.27/0.28 亿元，同比增长 1%/3%/5%；预计毛

利率分别为 75.0%/76.0%/76.5%。 

4）其他业务：占比较低，预计保持稳健增长。 公司其他业务收入规模较小，对公司整

体收入及利润贡献有限。我们预计 2026-2028 年其他业务收入分别为 0.31/0.36/0.42 亿元，

同比增长 10%/15%/18%；预计毛利率分别为 60.0%/65.0%/70.0%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入、成本及毛利率如下表： 

表 7：分业务收入、增速、营业成本及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

合计  

营业收入  11928.7 17186.73 25695.81 36391.29 

增速  44.20% 44.08% 49.51% 41.62% 

营业成本  9,133.49 13,031.28 19,415.43 27,388.94 

毛利率  23.43% 24.18% 24.44% 24.74% 

数据与接入  营业收入  8,462.89 12,694.34 20,310.94 30,466.40 
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单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

增速  65.89% 50.00% 60.00% 50.00% 

营业成本  6613.75 9774.64 15,537.87 23,154.47 

毛利率  21.85% 23.00% 23.50% 24.00% 

传输  

营业收入  3411.65 4435.15 5322.17 5854.39 

增速  9.97% 30.00% 20.00% 10.00% 

营业成本  2506.88 3237.66 3858.58 4215.16 

毛利率  26.52% 27.00% 27.50% 28.00% 

其他主营业务  

营业收入  25.86 26.12 26.9 28.25 

增速  -1.64% 1.00% 3.00% 5.00% 

营业成本  6.05 6.53 6.46 6.64 

毛利率  76.62% 75.00% 76.00% 76.50% 

其他业务  

营业收入  28.3 31.13 35.8 42.24 

增速  -33.14% 10.00% 15.00% 18.00% 

营业成本  6.81 12.45 12.53 12.67 

毛利率  75.93% 60.00% 65.00% 70.00% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 171.87 亿元、256.96 亿元、363.91 亿元，同

比增长 44.1%、49.5%、41.6%；归母净利润分别为 16.42 亿元、29.62 亿元、44.83 亿元，

同比增长 73.5%、80.4%、51.3%；每股收益（EPS）分别为 1.98 元、3.58 元和 5.41 元。 

我们选取中际旭创、新易盛和天孚通信作为可比公司。中际旭创是全球高速光模块龙头，

产品覆盖 800G、1.6T等高速数通光模块，与公司同处 AI数据中心高速光互联产业链，并共

同受益于全球 AI 算力基础设施建设；新易盛主要布局高速数通及电信光模块，与公司在数

据中心及电信光模块市场具有较高业务重合度；天孚通信主要提供光器件整体解决方案及光

电封装制造服务，产品广泛应用于 AI数据中心、高速光通信及 CPO 等场景，与公司在光器

件及高速光互联领域具有较强可比性。因此，我们选取上述三家公司作为光迅科技估值的可

比公司。 

表 8：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  股价  EPS（元）  PE（倍）  

（亿元）  （元）  25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E 

300308.SZ 中际旭创  10,040.38 858.35 9.72 27.01 49.15 70.32 88.31 31.78 17.46 12.21 

300502.SZ 新易盛  5,563.08 399 9.59 14.54 24.73 36.44 41.61 27.44 16.13 10.95 

300394.SZ 天孚通信  2,875.20 263.58 2.59 3.2 4.93 7.26 101.77 82.37 53.46 36.31 

平均值  77.23 47.2 29.02 19.82 

002281.SZ 光迅科技  1,437.23 173.61 1.14 1.98 3.58 5.41 152 88 49 32 

数据来源：Wind，西南证券整理（股价截至 2026年 8月 28日） 

根据 Wind 一致预期，可比公司 2026-2028 年平均 PE分别为 47.20倍、29.02倍和 19.82

倍。根据我们的盈利预测，公司 2026-2028 年 EPS 分别为 1.98 元、3.58元和 5.41 元，按

照 2026 年 8 月 28 日股价 173.61 元计算，对应 PE分别约为 88 倍、49倍和 32倍，高于可

比公司平均水平。 
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公司是国内光通信产业链综合型龙头，具备从光芯片、光器件到高速光模块及子系统的

垂直整合能力。当前公司 400G、800G、1.6T高速光模块持续推进，同时积极布局 LRO/LPO、

OCS 及 NPO/XPO 等下一代高速光互联技术，有望持续受益于全球 AI算力基础设施建设及

数据中心高速互联需求增长；此外，传输及接入业务为公司提供相对稳定的基本盘。2026H1

公司营业收入同比增长 26.07%，归母净利润同比增长 56.34%，经营业绩保持较快增长。 

考虑公司具备较强的光通信全产业链能力，并持续受益于 AI 高速光互联需求增长，但

当前估值已较充分反映未来成长预期，且估值水平明显高于可比公司平均水平，审慎起见，

首次覆盖给予“持有”评级。 

3 风险提示 

AI 算力及数据中心建设不及预期风险。  公司数据与接入业务较多面向云计算、数据中

心及 AI智算等应用场景，400G、800G、1.6T等高速光模块需求与全球 AI算力基础设施投

资及数据中心建设进度密切相关。若 AI 算力投资增速放缓、数据中心建设节奏不及预期，

可能影响公司高速数通产品需求及业绩增长。  

高速光模块产品放量不及预期风险。  公司持续推进 400G、800G、1.6T 及 LRO/LPO

等高速光互联产品，同时布局 OCS、NPO/XPO 等下一代技术方向。若新产品客户验证、量

产进度、良率提升或规模化交付不及预期，可能对相关业务收入增长及盈利能力产生不利影

响。公司半年报已披露相关高速光模块及下一代光互联产品布局。 

市场竞争加剧风险。  光通信行业技术迭代速度较快，高速光模块、光芯片及光器件等

领域竞争较为激烈。若行业新增产能快速释放、产品价格竞争加剧，或公司在技术迭代、成

本控制及交付能力方面不及竞争对手，可能对市场份额及毛利率形成压力。 

供应链及关键原材料风险。  公司部分核心原材料及关键零部件仍需外部采购。若出现

原材料价格大幅波动、关键器件供应紧张、进口限制或供应链扰动，可能导致公司生产成本

上升、交付周期延长，进而影响经营业绩。 

海外市场及汇率波动风险。  2026H1 公司国外收入 22.74 亿元，同比增长 73.79%，占

营业收入比重 34.41%，海外业务已成为重要增长来源。若国际贸易环境、关税政策、出口

限制或汇率出现较大波动，可能对公司海外客户拓展、产品交付及盈利表现造成影响。 

盈利预测不及预期风险。本报告盈利预测基于 AI 高速光互联需求增长、数据与接入业

务放量、传输业务稳步增长及毛利率改善等假设，若行业需求、产品交付、市场竞争或盈利

能力与相关假设存在较大偏差，公司实际业绩可能低于预测水平。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 11928.70  17186.72  25695.81  36391.28  净利润 931.86  1635.95  2951.29  4455.13  

营业成本 9133.77  13031.27  19415.42  27388.93  折旧与摊销 440.49  390.59  392.44  394.61  

营业税金及附加 26.99  47.69  68.60  94.48  财务费用 -7.42  17.58  -16.55  -2.13  

销售费用 299.34  420.40  630.15  897.16  资产减值损失 -309.79  -267.08  -288.43  -277.75  

管理费用 209.85  316.59  469.82  662.83  经营营运资本变动 287.84  -3767.38  -2994.09  -3889.13  

研发费用 1039.12  1250.00  1490.00  2000.00  其他  284.92  290.57  344.79  338.06  

财务费用 -7.42  17.58  -16.55  -2.13  经营活动现金流净额 1627.90  -1699.77  389.45  1018.78  

资产减值损失 -309.79  -267.08  -288.43  -277.75  资本支出 -490.28  -100.00  -80.00  -50.00  

投资收益 4.01  2.97  3.49  3.23  其他  159.41  268.78  3.49  3.23  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -330.87  168.78  -76.51  -46.77  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  短期借款 0.89  0.14  -0.50  0.40  

营业利润 1026.46  1866.35  3375.16  5093.74  长期借款 -129.00  -46.00  -30.00  -10.00  

其他非经营损益 -0.31  3.30  -2.25  -2.17  股权融资 531.98  -21.17  0.00  0.00  

利润总额 1026.15  1869.65  3372.91  5091.57  支付股利 0.00  -178.23  -286.35  -474.40  

所得税 94.30  233.71  421.61  636.45  其他  -413.65  41.08  42.70  73.03  

净利润 931.86  1635.95  2951.29  4455.13  筹资活动现金流净额 -9.78  -204.18  -274.15  -410.97  

少数股东损益 -14.46  -5.87  -11.13  -27.66  现金流量净额 1256.82  -1735.18  38.80  561.04  

归属母公司股东净利润 946.32  1641.81  2962.42  4482.79           

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 4442.20  3196.52  3185.82  3696.45  成长能力     

应收和预付款项 1932.05  4857.64  6666.90  9146.59  销售收入增长率 44.20% 44.08% 49.51% 41.62% 

存货  5745.98  8450.70  12835.70  18321.89  营业利润增长率 44.82% 81.82% 80.84% 50.92% 

其他流动资产 308.26  312.52  496.06  672.74  净利润增长率 42.02% 75.56% 80.40% 50.96% 

长期股权投资 94.91  94.91  94.91  94.91  EBITDA 增长率 54.03% 55.84% 64.92% 46.26% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 3035.89  2835.18  2612.61  2357.88  毛利率 23.43% 24.18% 24.44% 24.74% 

无形资产和开发支出 415.22  327.93  240.65  153.36  三费率 4.21% 4.39% 4.22% 4.28% 

其他非流动资产 368.52  100.13  97.54  94.95  净利率 7.81% 9.52% 11.49% 12.24% 

资产总计 16343.02  19707.21  25811.36  34170.35  ROE 9.18% 14.11% 20.70% 24.43% 

短期借款 10.36  10.50  10.00  10.40  ROA 5.70% 8.11% 11.25% 12.90% 

应付和预收款项 4351.62  6343.18  9463.29  13296.41  ROIC 13.87% 18.69% 23.50% 27.05% 

长期借款 276.00  230.00  200.00  190.00  EBITDA/销售收入  12.24% 13.23% 14.60% 15.08% 

其他负债 1559.60  1531.08  1880.67  2435.41  营运能力         

负债合计 6197.57  8114.76  11553.96  15932.23  总资产周转率 0.77  0.94  1.11  1.20  

股本  806.68  827.85  827.85  827.85  固定资产周转率 4.38  6.10  10.08  15.95  

资本公积 4957.16  4935.98  4935.98  4935.98  应收账款周转率 6.49  7.14  6.17  6.41  

留存收益 4828.37  6291.95  8968.02  12976.41  存货周转率 1.71  1.71  1.74  1.70  

归属母公司股东权益 10086.74  11539.61  14215.68  18224.07  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  1.23  —  —  —  

少数股东权益 58.71  52.84  41.72  14.05  资本结构         

股东权益合计 10145.45  11592.46  14257.40  18238.13  资产负债率 0.38  0.40  0.44  0.46  

负债和股东权益合计 16343.02  19707.21  25811.36  34170.35  带息债务/总负债 0.05  0.03  0.02  0.01  

     流动比率 2.23  2.25  2.12  2.09  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.20  1.12  0.95  0.89  

EBITDA 1459.53  2274.52  3751.05  5486.22  股利支付率 0.00  0.11  0.10  0.11  

PE 151.88  87.54  48.52  32.06  每股指标         

PB 14.25  12.45  10.11  7.89  每股收益 1.14  1.98  3.58  5.41  

PS 12.05  8.36  5.59  3.95  每股净资产 12.18  13.94  17.17  22.01  

EV/EBITDA 92.95  61.91  37.53  25.57  每股经营现金 1.97  -2.05  0.47  1.23  

股息率 0.00% 0.12% 0.20% 0.33% 每股股利 0.00  0.22  0.35  0.57  

数据来源：Wind，西南证券 
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