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投资要点：

 宇特光电是一家专注于光连接产品研发设计、精密制造与销售的国家级

专精特新"小巨人"企业，致力于为光通信领域设备商、系统集成商、国内外

电信运营商及光电子器件企业提供高性能光连接整体解决方案。公司产品涵

盖数据中心与光纤接入两大核心领域，推出 400G、800G与 1.6T高速光模块

光微连接组件、AOC、极性可转换及超小型 DPO 等多芯预制成端连接器系

列产品，以及基于第三代"光纤熔端技术"的现场组装型光纤连接器、预制成

端单芯光纤连接器及光纤熔端设备等，广泛应用于阿里巴巴、腾讯、字节跳

动等全球顶级互联网企业的数据中心，并深度服务三大运营商及家庭、园区、

政企用户的光通信网络建设。

 AI算力爆发与 FTTR 光进铜退驱动光连接行业长期增长空间。作为光

通信系统中不可或缺的核心无源器件，光纤连接器广泛应用于数据中心、光

纤接入（FTTx）及工业、医疗、能源等新兴领域，2022年全球市场规模达

50.1亿美元，预计 2027年将增长至 77.8亿美元。随着全球数据中心规模持

续扩张（2024年市场规模 904亿美元）、千兆光纤网络全面部署（光纤接入

端口占比 96.5%）以及 5G网络普及（2024年末基站数量 425.1万个），光通

信产业链向中国转移趋势明显，2023年中国光纤光缆产量达 3.23亿芯公里，

占全球铺设量的 60.26%。技术层面，行业已发展至兼具冷接与熔接优点的第

三代光纤熔端技术（插入损耗平均值 0.2dB），未来将向更高精度、定制化、

光电混合、小型化集成化方向演进，以满足高带宽、低延时传输需求。

 作为深耕光连接领域近二十年的专精特新企业，公司已建立起多维协同

的竞争优势。在技术层面，公司前瞻性布局高密度光互连技术，掌握双芯/

多芯光纤耦合、极性转换及高速光模块内多芯阵列封装等核心技术，800G

产品已大规模生产、1.6T产品具备批量交付能力，自主研发的第三代"光纤

熔端技术"形成技术壁垒并获得三大运营商认可；在客户与市场方面，公司与

光迅科技、长飞光纤、亨通光电等国内头部光通信企业建立长期稳定合作，

产品广泛应用于阿里、腾讯、字节跳动等顶级互联网企业数据中心，同时是

中国电信、中国联通、中国移动三大运营商的入围合格供应商，并进入

ROSENBERGER DOMEX等国际知名企业供应链，2023-2025年前五大客户

销售占比分别为 45.31%、63.39%和 67.74%，客户资源优质且粘性极强；在

产品创新上，公司高速光模块光微连接组件收入由 2023年的 1,325.28 万元

增至 2025年的 7,220.41万元，占比由 6.25%提升至 21.67%，顺应 AI算力发

展趋势成为业绩增长核心驱动；在综合能力上，公司具备从研发设计、精密
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模具制造到智能化测试的全流程制备工艺，依托本土完整生产链实现快速响

应与短交货周期，相比国外竞争对手兼具成本优势，形成显著综合竞争优势。

 估值分析和投资建议：公司业绩保持较快增长，2023-2025 年分别实现

营业收入 2.12亿元、2.53亿元和 3.33亿元，复合增长率达 29.33%；实现归

母净利润4,186.71万元、4,644.71万元和6,916.95万元，复合增长率达20.94%。

公司可比公司天孚通信、太辰光、中航光电、蘅东光 2025年 PE分别为 132.37、

153.74、32.33、151.33 倍，均值为 117.44 倍。公司发行后股本为 70,666.67

万股，发行价对应发行后市值为 9.72亿元，对应 2025年市盈率为 14.05倍，

相较于可比公司及行业 PE（73.53倍）具备较大的折价。

 风险提示：经营业绩下滑风险；客户集中度较高及单一客户收入占比较

高的风险；应收账款管理风险；毛利率下滑风险；经营活动现金流为负的风

险；实际控制人持股比例较低导致的控制权稳定性风险；行业竞争加剧风险；

存货管理风险；募集资金投资项目新增产能无法消化的风险；研发创新失败

风险。

财务数据与估值：

会计年度 2022 2023 2024 2025
营业收入(百万元) 154.07 212.19 253.19 333.24

YoY(%) 37.72 19.32 31.62
净利润(百万元) 39.10 41.87 46.45 69.1695

YoY(%) 7.08 10.94 48.92
毛利率(%) 49.28 36.44 34.16 34.62
EPS(摊薄/元) 0.55 0.59 0.66 0.98
ROE(%) 21.29 20.83 19.07 22.82
净利率(%) 25.38 19.73 18.34 20.76

资料来源：wind，山西证券研究所
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1. 估值分析

选取同行业可比公司的选取标准系：①业务与宇特光电有一定的相似度；②主要产品相

似；③业务数据可获取；④所处行业均为光通信行业。满足上述标准的上市公司则列为同行

业可比公司。综合上述选取标准，选取天孚通信（300394.SZ）、太辰光（300570.SZ）、中航光

电（002179.SZ）和蘅东光（920045.BJ）作为同行业可比公司。其中，天孚通信是光通信精密

元器件一站式解决方案提供商，其光无源器件产品与公司数据中心领域产品相近；太辰光是国

内MPO/MTP光连接器细分市场的领先企业，光器件产品收入占比较高，与公司预制成端连接

器产品可比程度较高；中航光电是国内连接器龙头企业之一，其光连接器及光器件产品与公司

光纤接入领域产品相似；蘅东光聚焦光通信领域无源光器件产品，主要产品包括光纤连接器、

光纤柔性线路产品等，与公司主营业务高度相似。

表 1：公司与可比公司市场地位情况比较

公司名称 市场地位

天孚通信

公司是光通信精密元器件一站式解决方案提供商，形成了多个产品系列齐头并进，互促发展的综合布局，为下游

客户提供一站式、组合式产品解决方案，为全球光网络提供优质连接。公司产品广泛应用于电信通信、数据通信、

物联网等领域。公司成立十多年以来，始终坚持高端市场定位和高品质产品理念，目前已发展成为全球光器件领

域光纤连接细分行业的领先企业。2023年至 2025年，公司光无源器件收入占比分别为 61.04% 、48.47%

和 40.37%。

太辰光

公司是一家集研发、生产、销售为一体的高科技企业，是国内 MPO/MTP光连接器细分市场的领先企业，是全球

数据中心建设相关光互联器件产品需求的重要供应商之一。在光通信领域，公司的光器件产品得到国内外用户的

高度认可，优良的产品品质与服务使企业保持着高速的增长。2023年至 2025年，公司光器件产品收入占比分别

为 93.84%、95.85%和 97.96%。

中航光电

公司是国内连接器龙头企业之一，专业从事中高端光、电、流体连接技术与产品的研究与开发，为军工防务及高

端制造领域提供互连技术解决方案。产品以电连接器为主，还包括光器件及光电设备、线缆组件等，主要应用于

航空航天和军事领域、通讯网络与数据中心、轨道交通、新能源汽车等领域。2023年至 2025年，公司光连接器

及其他光器件以及光电设备收入占比分别为 15.68%、13.74%和 17.11%。

蘅东光

公司聚焦于光通信领域无源光器件产品的研发、制造与销售，主要业务板块包括无源光纤布线、无源内连光器件

及相关配套业务三大板块，产品主要应用于数据中心与电信领域。主要产品包括光纤连接器、光纤柔性线路产品、

配线管理产品等光纤布线类产品以及多光纤并行无源内连光器件、PON 光模块无源内连光器件等内连光器件类

产品。2023年至 2025年，公司收入均来源于无源光器件及配套产品等。

宇特光电

公司是一家专注于光连接产品研发设计、精密制造与销售业务的国家级专精特新“小巨人”企业，致力于为光通信

领域设备商、系统集成商、国内外电信运营商、光电子器件企业提供高性能的光连接整体解决方案。公司以光连

接为核心，持续进行产品开发迭代，现已具备多品类连接器件和光模块光微连接组件的完整产品链供应能力。资

资料来源：山西证券研究所料来源：山西证券研究所 2023年度至 2025年度，公司数据中心领域产品

和光纤接入领域产品合计收入占比分别为 96.80%、98.65%和 97.17%，其中数据中心领域预制成端连接器

收入占比分别为 27.03%、30.83%、30.71%，高速光模块光微连接组件收入占比分别为 6.26%、14.23%、21.70%。
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资料来源：公司招股说明书，山西证券研究所

宇特光电营收规模较小，不过具备较高成长性。公司 2025年实现营业收入 3.33亿元，低

于可比公司均值（75.78 亿元），处于行业中游偏下水平；不过公司近三年营收复合增速约为

29.33%，处于行业中游。公司 2025年实现归母净利润 6,916.95万元，低于可比公司均值（11.96

亿元），但近三年复合增速较高，成长性突出。公司作为专注于光连接细分领域的专精特新企

业，营收与利润绝对规模虽远小于天孚通信、中航光电等平台型龙头，但聚焦光连接核心赛道、

深度绑定光迅科技等头部客户，具备显著的成长弹性。

图 1：可比经营主体营收情况（亿元） 图 2：可比经营主体归母净利润情况（万元）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

公司毛利率处于行业中游水平。公司 2025年综合毛利率为 34.62%，与同行业可比公司平

均水平（36.91%）较为接近。公司光纤接入领域产品毛利率较高（2025年为 46.85%），数据

中心领域产品毛利率相对较低（2025年为 25.71%），随着数据中心领域产品收入占比由 2023

年的 36.21%提升至 2025年的 55.75%，公司综合毛利率较 2023年有所回落，但仍保持相对稳

定。可比公司中，蘅东光与公司数据中心领域产品相似，2024年度其毛利率呈现上升趋势，

2025年度其毛利率相对稳定，公司数据中心领域产品 2024年度、2025年度毛利率均呈现上升

趋势，主要系公司工艺优化、产能提升、规模化效应等较为显著。但公司亦有较多应用于光纤

接入领域的产品，且该领域产品毛利率整体高于数据中心领域产品毛利率。其他可比公司中，

天孚通信、太辰光产品与公司数据中心领域产品类似，2024年度，其毛利率均有所上升，与

公司数据中心领域产品毛利率变动趋势一致；2025年度，太辰光毛利率有所上升，与公司数

据中心领域产品毛利率变动趋势一致，而天孚通信毛利率有所下降，主要系其泰国工厂投产初

期成本较高、募投项目建设初期毛利率较低等因素影响。中航光电的光连接器及其他光器件以

及光电设备产品与公司光纤接入领域产品相似，但其主要产品为电连接器，2025年该类产品
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收入占比为 74.55%，应用领域与公司产品差异较大，报告期内其综合毛利率呈现下降趋势。

图 3：可比公司综合毛利率情况

资料来源：wind，山西证券研究所

公司可比公司天孚通信、太辰光、中航光电、蘅东光 2025年 PE分别为 172.87、129.46、

38.19、126.73、116.81倍，中证指数有限公司发布的"计算机、通信和其他电子设备制造业（C39）

"最近一个月平均静态市盈率为 73.53倍。公司发行后股本为 70,666.67万股，发行价对应发行

后市值为 9.72亿元，对应 2025 年市盈率为 14.05倍，相较于可比公司及行业 PE具备较大的

折价。

表 2：可比公司估值比较（2026-9-28）

证券代码 证券简称 总市值（亿元）
PE

2022 2023 2024 2025

300394.SZ 天孚通信 2,670.34 662.71 365.86 198.76 132.37

300570.SZ 太辰光 459.64 255.29 296.37 175.93 153.74

002179.SZ 中航光电 698.75 25.72 20.93 20.83 32.33

920045.BJ 蘅东光 461.14 833.37 714.63 312.46 151.33

均值（剔除异常） 140.50 158.65 177.00 117.44

920157.BJ 宇特光电 9.72 24.85 23.21 20.92 14.05

资料来源：wind，山西证券研究所
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2. 宇特光电：光连接整体解决方案供应商，国家级专精特新"小巨人"

公司是一家专注于光连接产品研发设计、精密制造与销售业务的国家级专精特新“小巨人”

企业，致力于为光通信领域设备商、系统集成商、国内外电信运营商、光电子器件企业提供高

性能的光连接整体解决方案。公司自成立以来始终深耕光连接技术，核心产品主要应用于数据

中心与光纤接入两大领域，在积极拓展国内市场的同时，产品也远销南美、欧洲等多个国家和

地区，旨在成为全球领先的高性能光连接整体解决方案供应商。

在数据中心领域，公司前瞻性布局高密度光互连技术，成功掌握双芯/多芯光纤耦合、极

性转换技术及高速光模块内多芯阵列封装技术等核心技术，推出适配 AI、云计算发展趋势的

400G、800G与 1.6T高速光模块光微连接组件、AOC、极性可转换及超小型 DPO等多芯预制

成端连接器系列产品，产品已广泛应用于阿里巴巴、腾讯、字节跳动等全球顶级互联网企业的

数据中心。在光纤接入领域，公司经二十年技术沉淀，成功研发出国内领先的第三代光连接技

术"光纤熔端技术"，推出现场组装型光纤连接器、预制成端单芯光纤连接器及光纤熔端设备等

产品，深度服务于家庭、园区及政企用户的光通信网络建设。此外，公司成功开发光电混合技

术，积极向医疗、新能源及车载通信等新兴领域拓展。

图 4：公司产品可分为数据中心、光纤接入、配件及其他三大领域产品
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资料来源：公司招股说明书，山西证券研究所

公司客户资源优质且粘性强。数据中心领域，公司已与光迅科技、长飞光纤、亨通光电等

国内头部光通信企业建立长期稳定的合作关系，产品广泛应用于阿里巴巴、腾讯、字节跳动等

全球顶级互联网企业的数据中心；光纤接入领域，公司是中国电信、中国联通、中国移动三大

运营商的入围合格供应商，为其稳定供货。公司产品亦已进入 ROSENBERGER DOMEX等国

际知名企业的供应链体系。2023-2025，公司向前五大客户销售金额占当期销售总额的比例分

别为 45.31%、63.39%和 67.74%，其中第一大客户光迅科技销售占比分别为 13.39%、37.35%

和 42.47%。

表 3：报告期内公司前五大客户情况

年度 序号 客户名称 销售金额 占当期营业收入比例

2025年度

1
光迅科技 14,153.61 42.47%

烽火通信 2,264.61 6.80%

2 长飞光纤 1,861.80 5.59%

3 中兴通讯 1,694.30 5.08%

4 中国电信 1,401.70 4.21%

5 中国移动 1,198.76 3.60%

合计 22,574.78 67.74%

2024年度

1
光迅科技 9,457.68 37.35%

烽火通信 1,893.73 7.48%

2 Rosenberger 1,572.40 6.21%

3 中国电信 1,319.36 5.21%

4 长飞光纤 1,094.51 4.32%

5 LATINOTCA 712.45 2.81%

合计 16,050.13 63.39%

2023年度

1
光迅科技 2,841.04 13.39%

烽火通信 858.78 4.05%

2 中国电信 1,985.06 9.36%

3 润州光电 1,810.36 8.53%

4 Rosenberger 1,124.57 5.30%

5 长飞光纤 995 4.69%

合计 9,614.80 45.31%

资料来源：公司招股说明书，山西证券研究所

公司凭借“技术引领+全流程制造+快速响应”的综合能力，在光连接领域构建了差异化竞
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争壁垒。公司作为国内首批专业厂商，拥有成熟研发体系与多项核心专利，在数据中心领域实

现 800G产品大规模生产、1.6T产品具备批量交付能力，在光纤接入领域以自主研发的第三代

“光纤熔端技术”形成技术壁垒并获得三大运营商认可，同时前瞻布局光电混合连接器与哑资源

数字化管理解决方案，引领行业技术发展；公司具备从研发设计、精密模具制造到智能化测试

的全流程制备工艺，既能保障产品质量又能提供定制化光连接综合解决方案，增强客户粘性；

产品线覆盖 FC、SC、LC 等多种接口形式，广泛应用于数据中心、光纤接入、医疗、新能源

及车载通信等领域，满足多元化市场需求；经过二十年积累，公司与光迅科技、长飞光纤、亨

通光电等头部企业深度合作，并稳定供货三大运营商，品牌口碑良好；相比国外竞争对手，公

司依托本土完整生产链实现快速响应与短交货周期，相比国内同行则兼具成本优势与全流程技

术能力，形成显著的综合竞争优势。

光通信行业作为现代通信技术的重要组成部分，以光信号为载体、光纤为传输介质，具

有高带宽、低损耗、抗干扰性强等显著优势，已成为衡量国家综合实力的重要指标。近年来，

在《"十四五"数字经济发展规划》等政策支持下，全球光通信产业链向中国转移趋势明显，2023

年中国光纤光缆产量达 3.23亿芯公里，占全球铺设量的 60.26%，国内已建立起涵盖光芯片、

光器件、光纤光缆到系统设备的完整产业链。随着数据中心规模扩张（2024年全球市场规模

904 亿美元）、千兆光纤网络全面部署（光纤接入端口占比 96.5%）以及 5G 网络普及（2024

年末基站数量 425.1万个），光通信市场规模持续扩张，预计 2029年全球光模块市场规模将突

破 370亿美元。作为光通信系统中不可缺少和使用最多的光无源器件，光纤连接器广泛应用于

数据中心、光纤接入（FTTx）及工业、医疗、能源等新兴领域，2022年全球市场规模达 50.1

亿美元，预计 2027年将增长至 77.8亿美元。技术层面，光纤连接器行业经历了预制成端、冷

接、熔接等工艺演进，目前已发展至第三代光纤熔端技术，该技术兼具冷接与熔接优点，具有

低损耗（插入损耗平均值 0.2dB）、高精度、高稳定性和操作简便等特点。未来，随着高带宽、

低延时传输需求的提升，光纤连接器将向更高精度、定制化、光电混合、小型化集成化及安装

便捷化方向发展，以满足数据中心、电信网络及新兴应用领域的多样化需求。

图 5：我国互联网宽带接入端口情况 图 6：全国 5G基站数量（万个）
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资料来源：工信部，公司招股说明书，山西证券研

究所

资料来源：工信部，公司招股说明书，山西证券研

究所

图 7：全球数据中心市场规模（亿美元） 图 8：中国数据中心市场规模（亿元）

资料来源：中商产业研究院，公司招股说明书，山

西证券研究所

资料来源：中商产业研究院，公司招股说明书，山

西证券研究所

谢小波为公司实际控制人。谢小波直接持有公司 28.77%的股份，持有淮安宇锦 22.46%合

伙份额并担任淮安宇锦的执行事务合伙人，即通过淮安宇锦控制公司 4.45%的表决权。因此，

谢小波合计控制公司 33.22%的表决权，系公司控股股东、实际控制人。

图 9：公司股权结构（发行前）
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资料来源：公司招股说明书，山西证券研究所

公司营业收入、归母净利润持续增长。公司 2023-2025年营业收入分别为 2.12亿元、2.53

亿元、3.33亿元，同比增长约 37.72%、19.32%、31.62%；实现归母净利润分别为 4,186.71万

元、4,644.71万元、6,916.95万元，同比增长 7.08%、10.94%、48.92%。公司综合毛利率分别

为 36.44%、34.16%、34.62%，受产品结构变化影响有所波动，整体保持稳定。

图 10：公司营业总收入情况（亿元） 图 11：公司归母净利润情况（万元）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

公司收入主要来源于数据中心领域产品和光纤接入领域产品，两者合计占比均在 95%以

上。2023-2025 年，数据中心领域产品收入分别为 7,666.94 万元、12,297.45 万元、18,547.31

万元，占营收比重由 36.13%提升至 55.66%；光纤接入领域产品收入分别为 12,872.24 万元、

12,679.46万元、13,835.29 万元，占比由 60.66%下降至 41.52%。公司收入结构持续向高成长

的数据中心领域倾斜，其中高速光模块光微连接组件收入由 1,325.28万元增至 7,220.41万元，

占比由 6.25%提升至 21.67%，成为公司业绩增长的核心驱动。
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图 12：公司主营业务收入构成（按品类，万元）

资料来源：wind，山西证券研究所

公司综合毛利率分别为 36.44%、34.16%、34.62%，整体相对稳定。其中，数据中心领域

产品毛利率分别为 11.33%、21.34%、25.71%，呈持续上升趋势，主要系工艺优化、产能提升、

规模化效应显现；光纤接入领域产品毛利率分别为 52.68%、46.60%、46.85%，保持在较高水

平。公司光纤接入领域产品毛利率整体高于数据中心领域产品，随着数据中心领域收入占比提

升，综合毛利率较 2023年有所回落。

图 13：公司毛利率净利率情况

资料来源：wind，山西证券研究所
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3. 募集资金运用情况

公司本次以 13.75元/股的价格，公开发行股票数量为 1,766.67万股，募集资金用于“光纤

连接器生产基地建设项目”、“ 光纤连接器研发中心建设项目”。

表 4：募集资金投资项目（万元）

序号 项目名称 项目总投资额 募集资金使用金额

1 光纤连接器生产基地建设项目 19,252.54 18,374.85

2 光纤连接器研发中心建设项目 7,550.15 7,550.15

合计 26,802.68 25,925.00

资料来源：公司招股说明书，山西证券研究所

（1）光纤连接器生产基地建设项目：根据公司发展现状并结合未来发展战略，公司拟投

资 19,252.54万元实施光纤连接器生产基地建设项目，本项目的实施将显著提升公司在光连接

产品领域的产能和技术水平。公司深耕光连接产品领域近 20年，已掌握光连接产品的核心技

术和生产工艺，项目建设将为公司进一步扩大市场份额、增强竞争优势奠定坚实基础，有助于

公司抓住数据中心市场和光通信行业快速发展带来的战略机遇。

（2）光纤连接器研发中心建设项目：公司拟在现有厂区内建设研发中心，进一步优化研

发条件，增强技术储备，提升公司核心竞争力。项目旨在突破行业技术瓶颈，提升公司在小型

化、高速化、低能耗等关键技术上的研发能力，并通过强化“产学研”合作机制推动技术成果的

快速转化。通过研发中心的建设，公司将进一步巩固在光通信行业的技术领先地位，同时拓展

高端应用市场，支撑公司主营业务的持续发展，为公司未来可持续发展打好技术基础。

4. 风险提示

经营业绩下滑风险；客户集中度较高及单一客户收入占比较高的风险；应收账款管理风险；

毛利率下滑风险；经营活动现金流为负的风险；实际控制人持股比例较低导致的控制权稳定性

风险；行业竞争加剧风险；存货管理风险；募集资金投资项目新增产能无法消化的风险；研发

创新失败风险。
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华润金融大厦 23楼
太原 北京

太原市府西街 69号国贸中心 A座 28层
电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市丰台区金泽西路 2号院 1号楼丽

泽平安金融中心 A座 25层
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