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公司发布 2020 年三季度报告，当季营收/归母净利润/扣非归母净利润分别为 2.64 亿

/0.88 亿/0.83 亿，同比上升 96.20%/80.43%/86.58%，环比上升 11.8%/10.56%/9.20%，

单季度再创新高，超出市场整体预期，反映出光模块行业整体高景气下公司横向多业务

线布局的平台化优势，长期看好公司“无源制造+有源代工”的光模块上游一体化布局，

我们维持公司 2020/2021/2022 年 EPS 预测 1.42/1.89/2.42 元，维持“买入”评级。 

▍光模块行业景气带动公司进入高速成长周期。2018 年 Q3 以来，公司新产品线的持续上

量以及海外高端客户占比的提升，带动公司业绩迎来明显反转拐点。公司 2020Q3 营收/

归母净利润 2.36/0.80 亿，同比增长 96.2%/80.4%，再创单季度新高。公司长期维持 50%

以上毛利率水平与 30%以上净利率水平，Q3 毛利率/净利率分别为 54.5%/33.7%，同样

迎来环比上升，展现出公司精密制造的高技术壁垒与优秀的控费盈利能力水平。单季度销

售/管理/财务/研发费用率分别为 0.85%/6.88%/1.80%/7.34%，其中财务费用率上升较大，

主要由于中美汇率差变动影响。 

▍积极横向拓展，构造平台型器件提供商。公司以高精度陶瓷套管组件起家，借助收购与自

研，当前已经实现无源器件+有源器件共 13 条生产线，7 大解决方案的一站式代工平台，

公司上市后陆续投产的无源部分的光纤透镜阵列（LENS ARRAY）、光隔离器、插芯、

高密度线缆连接器 MPO、Mux/Demux 耦合（AWG）、光学镀膜、PMA、FA 产能开始

释放。公司平台整合优势提升其整体行业地位，重塑行业逻辑生态，做到光组件+光器件

一体化的高技术壁垒的平台化供给，卡位芯片到光模块封装之间的中间环节，作为市场上

的稀缺选手享有整体的高盈利水平。 

▍布局纵向开拓，精密代工有望成为光模块产业链新趋势。公司为 5G 时代预备了 TO、

BOX 封装，并计划通过定增募投光引擎，光器件代工将成为支撑公司接下来打破天花板

继续快速发展的前进方向。由于光芯片的更新迭代与降价速度较慢，应用场景的增多，光

模块产品采取的封装模式愈发复杂，一部分光模块厂商开始尝试自身设计+合作伙伴代工

的轻资产业务模式，行业未来呈现由 IDM 向精细化分工模式转变的趋势显现，天孚通信

作为上游无源器件的整合一体化平台厂商，拥有长期积累的精密加工制造能力与柔性生

产线能力，在光引擎方面提前布局，顺应未来硅光与 Co-package 技术对光模块行业可能

带来的冲击，将会成为未来具有高壁垒的代工商。 

▍风险因素：5G 建设不及预期，云计算市场发展不及预期，中美贸易摩擦影响光模块市场。 

▍投资建议：公司迎来自身多产线的产能放量+光模块需求高增长的双驱动带动，核心受益

于光模块市场空间的高增长。市场 5G 前传光模块规模放量，受益于公司新产品如 OSA、

AWG 产能爬坡的驱动以及公司于 5 月份并表精密光学的影响，公司基本面亮眼，我们维

持公司 2020 年-2022 年 EPS 预测 1.42/1.89/2.42 元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 442.89 522.93 923.44 1,251.98 1,633.34 

营业收入增长率 31% 18% 77% 36% 30% 

净利润(百万元) 135.53 166.59 283.12 376.14 480.53 

净利润增长率 22% 23% 70% 33% 28% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.71 0.84 1.42 1.89 2.42 

毛利率% 51% 52% 53% 52% 51% 

净资产收益率 ROE% 12.66% 14.24% 20.62% 23.45% 25.37% 

每股净资产（元） 5.38 5.88 6.90 8.06 9.52 

PE 94 79 47 35 28 

PB 12 11 10 8 7 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 22 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 55.46 元 

总股本 199 百万股 

流通股本 176 百万股 

52周最高/最低价 58.78/31.9 元 

近12月绝对涨幅 21.69%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 443 523 923 1,252 1,633 

营业成本 216 250 438 597 794 

毛利率 51.27% 52.16% 52.58% 52.29% 51.39% 

营业税金及附加 6 6 12 16 21 

销售费用 9 9 12 15 20 

营业费用率 2.05% 1.72% 1.30% 1.22% 1.20% 

管理费用 30 30 53 71 91 

管理费用率 6.70% 5.76% 5.76% 5.66% 5.58% 

财务费用 (7) (3) 2 4 0 

财务费用率 -1.59% -0.66% 0.25% 0.30% 0.00% 

投资收益 9 19 11 13 14 

营业利润 157 192 324 431 551 

营业利润率 35.51% 36.72% 35.05% 34.46% 33.76% 

营业外收入 1 0 0 0 0 

营业外支出 3 0 0 0 0 

利润总额 155 192 324 431 551 

所得税 19 25 41 55 70 

所得税率 12.30% 12.89% 12.77% 12.66% 12.77% 

少数股东损益 1 1 (1) 1 1 

归属于母公司股
东的净利润 

136 167 283 376 481 

净利率 30.60% 31.86% 30.66% 30.04% 29.42% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 149 105 463 434 571 

存货 62 75 143 182 247 

应收账款 129 168 276 380 504 

其他流动资产 501 535 605 658 704 

流动资产 841 884 1,487 1,654 2,025 

固定资产 255 278 294 307 327 

长期股权投资 36 27 27 27 27 

无形资产 41 40 40 40 40 

其他长期资产 22 115 85 55 85 

非流动资产 354 461 446 429 479 

资产总计 1,195 1,345 1,933 2,083 2,504 

短期借款 0 0 372 220 262 

应付账款 40 93 110 161 237 

其他流动负债 64 59 56 75 89 

流动负债 104 152 538 457 587 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 19 21 21 21 21 

非流动性负债 19 21 21 21 21 

负债合计 123 173 559 477 608 

股本 199 199 199 199 199 

资本公积 404 407 407 407 407 

归属于母公司所
有者权益合计 

1,071 1,170 1,373 1,604 1,894 

少数股东权益 1 2 1 2 2 

股东权益合计 1,072 1,171 1,374 1,606 1,896 

负债股东权益总
计 

1,195 1,345 1,933 2,083 2,504 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 155 192 324 431 551 

所得税支出 -19 -25 -41 -55 -70 

折旧和摊销 28 30 29 32 35 

营运资金的变化 -25 -7 -230 -128 -148 

其他经营现金流 -4 -13 -9 -7 -11 

经营现金流合计 136 177 72 273 357 

资本支出 -52 -149 -15 -15 -85 

投资收益 9 19 11 13 14 

其他投资现金流 -404 -20 0 0 0 

投资现金流合计 -447 -150 -4 -2 -71 

发行股票 193 0 0 0 0 

负债变化 0 0 372 -152 42 

股息支出 -59 -72 -80 -145 -191 

其他融资现金流 -2 0 -2 -4 0 

融资现金流合计 132 -72 290 -301 -149 

现金及现金等价
物净增加额 

-179 -45 358 -30 138 

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 31.04% 18.07% 76.59% 35.58% 30.46% 

营业利润增长率 25.29% 22.09% 68.55% 33.29% 27.83% 

净利润增长率 21.84% 22.91% 69.95% 32.86% 27.75% 

毛利率 51.27% 52.16% 52.58% 52.29% 51.39% 

EBITDA Margin 40.40% 42.05% 38.56% 37.27% 35.91% 

净利率 30.60% 31.86% 30.66% 30.04% 29.42% 

净资产收益率 12.66% 14.24% 20.62% 23.45% 25.37% 

总资产收益率 11.34% 12.39% 14.64% 18.06% 19.19% 

资产负债率 10.30% 12.88% 28.92% 22.92% 24.28% 

所得税率 12.30% 12.89% 12.77% 12.66% 12.77% 

股利支付率 52.84% 47.76% 51.36% 50.65% 49.92% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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