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光通信芯片业务驱动 Q3收入快速增长  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 1.76/1.76 

总市值/流通(亿元) 269.94/269.94 

12 个月内最高/最低价
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事件：公司发布 26年三季报，26年前三个季度实现营业总收入 6.33

亿元，同比增长 86.43%；归属母公司股东的净利润 5207.58 万元，同比

增长 148.66%；扣除非经常性损益后的归属母公司股东净利润 279.95 万

元，同比扭亏为盈。 

光通信芯片业务放量，驱动 Q3收入高增长。单季度看，Q3实现营业

总收入 2.42 亿元，同比增长 92.86%，；归母净利润 2173.80 万元，同比

增长 81.63%；扣非归母净利润 1318.39 万元，推动前三季度累计扣非利

润实现扭亏。公司积极把握算力基建机遇期，充分利用公司现有的技术平

台优势，大力发展光通信业务，形成 VCSEL、DFB、EML、PIN四大类光通

信芯片产品矩阵，可满足超大容量的数据通信需求，光通信芯片业务进展

显著，实现规模放量，驱动公司收入利润端均迎来高增长。 

把握硅光大趋势，公司 8英寸硅光平台预计 26年年底通线。硅光集

成已成为光通信领域重要的技术演进方向，公司通过全资子公司出资设立

星钥光子，前瞻性布局关键技术路线。为了填补国内长期缺乏成熟的硅光

芯片量产制造线的空白，星钥光子旨在建设中国首家专业硅光集成芯片量

产工厂。根据星钥光子产线建设进度，项目总投资 50亿元，一期投资 12

亿元，计划于 26年底完成通线。星钥光子将以 8英寸 90nm集成电路制造

能力为基础，攻克国产硅光芯片与光电集成量产制造的核心瓶颈，预计 27

年初投产。 

盈利预测与投资建议：预计 2026-2028 年营业总收入分别为 9.05、

12.88、16.02亿元，同比增速分别为 89.53%、42.39%、24.38%；归母净

利润分别为 0.97、2.47、4.03亿元，同比增速分别为 346.91%、153.93%、

63.27%，对应 26-28年 PE分别为 278X、109X、67X，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期风险；行业竞争加剧风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 477 905 1,288 1,602 

营业收入增长率(%) 75.09% 89.53% 42.39% 24.38% 

归母净利（百万元） 22 97 247 403 

净利润增长率(%) 121.82% 346.91% 153.93% 63.27% 

摊薄每股收益（元） 0.12 0.55 1.40 2.29 

市盈率（PE） 1,240.29 277.53 109.29 66.94 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算    
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 592 153 145 214 381  营业收入 273 477 905 1,288 1,602 

应收和预付款项 161 207 397 535 702  营业成本 208 312 656 841 975 

存货 169 180 375 431 469  营业税金及附加 4 3 9 12 14 

其他流动资产 712 773 590 591 601  销售费用 10 14 16 25 33 

流动资产合计 1,633 1,313 1,507 1,771 2,153  管理费用 41 43 63 84 90 

长期股权投资 267 302 333 367 404  财务费用 -8 -19 -1 0 -1 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -49 -44 -18 -8 -5 

固定资产 760 871 891 901 893  投资收益 24 12 25 48 51 

在建工程 202 53 47 43 38  公允价值变动 -14 8 31 12 28 

无形资产开发支出 15 15 15 13 10  营业利润 -133 15 112 284 456 

长期待摊费用 92 91 97 105 110  其他非经营损益 2 -2 0 0 0 

其他非流动资产 1,965 2,029 2,409 2,782 3,287  利润总额 -131 13 112 284 457 

资产总计 3,302 3,360 3,792 4,209 4,743  所得税 -33 -9 13 33 49 

短期借款 31 40 48 56 64  净利润 -98 23 99 251 407 

应付和预收款项 182 197 477 612 708  少数股东损益 2 1 2 4 4 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 -100 22 97 247 403 

其他负债 96 108 153 177 199        

负债合计 310 345 678 845 971  预测指标      

股本 176 176 176 176 176   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 2,903 2,904 2,904 2,904 2,904  毛利率 23.85% 34.54% 27.52% 34.75% 39.12% 

留存收益 -58 -36 60 307 710  销售净利率 -36.58% 4.56% 10.75% 19.17% 25.17% 

归母公司股东权益 2,986 3,009 3,106 3,353 3,756  销售收入增长率 -6.05% 75.09% 89.53% 42.39% 24.38% 

少数股东权益 6 6 8 12 16  EBIT 增长率 -40.69% 83.65% 552.55% 154.09% 60.50% 

股东权益合计 2,992 3,015 3,114 3,364 3,772  净利润增长率 -8.47% 121.82% 346.91% 153.93% 63.27% 

负债和股东权益 3,302 3,360 3,792 4,209 4,743  ROE -3.34% 0.72% 3.13% 7.37% 10.74% 

       ROA -2.92% 0.69% 2.78% 6.26% 9.10% 

现金流量表（百万）       ROIC -3.73% -1.37% 3.11% 7.30% 10.56% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) -0.57 0.12 0.55 1.40 2.29 

经营性现金流 -66 22 82 279 375  PE(X) — 1,240.29 277.53 109.29 66.94 

投资性现金流 -141 -473 -99 -215 -212  PB(X) 9.04 8.97 8.69 8.05 7.19 

融资性现金流 31 13 9 5 5  PS(X) 99.01 56.55 29.84 20.95 16.85 

现金增加额 -175 -439 -8 69 167  EV/EBITDA(X) -94.78 334.52 117.52 64.85 44.62 

资料来源：携宁，太平洋证券    
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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