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本报告导读： 

19Q1-3 营收增速低于我们预期，净利增速符合我们预期。公司产品拓类正持续，下

游高景气，成长路径清晰。维持“增持”评级，上调目标价至 44.85 元。 

投资要点： 

[Table_Summary]  2019 三季报营收低于我们预期，维持“增持”评级，上调目标价至

44.85 元。公司 2019Q1-3 营收 3.84 亿元，同比增长 18%；归母净利

1.26 亿元，同比增长 38%。下调 2019-2021 年营收预测分别为 5.36

（-0.48，-8%）、6.68（-1.05，-14%）、8.35（-1.79，-18%）亿元，调

整归母净利润预测为 1.84（+0.04，+2%）、2.29（+0.02，+1%）、2.78

（-0.04，-1%）亿元，对应 EPS 为 0.93（+0.03，+3%）、1.15（+0.01，

+1%）、1.40（-0.02，-1%）元。考虑到公司毛利率上升超预期，参考

可比公司，给予 2020 年 39xPE，上调目标价至 44.85（+4.85，+12%）

元，维持“增持”评级。 

 Q3 单季营收增速回落，前三季度经营性现金流表现出色。2019Q3

单季营收 1.35 亿元，增长 15%；归母净利 4888 万元，增长 33%；营

收、净利增速均较 Q2 有所下滑。Q3 毛利率 55.3%，较去年同期的

50.3%提升 5pct。2019Q1-3 经营性现金净流量 1.50 亿元，较去年同

期 7881 万元增长近一倍。 

 5G、数通市场双景气，品类拓展正持续。在 5G 和数通建设时代，

公司立足打造光器件及一体化解决方案，产品品类逐步拓展，后备品

种也在循序渐进的推进客户验证。2019 年是国内 5G 建设的元年，周

期才刚开始，云计算的渗透也使得 IDC 建设如火如荼。公司产品两

个下游市场都处于景气中，未来还有广阔空间。公司加大研发，不断

推出新产品，构筑自己的竞争优势。 

 催化剂：进入国外大客户供应链体系、5G 建设出现新的进展 

 核心风险：汇率波动、竞争格局变化 
  

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 338 443 536 668 835 

(+/-)% 9% 31% 21% 25% 25% 

经营利润（EBIT） 118 140 187 238 298 

(+/-)% -8% 19% 33% 28% 25% 

净利润 111 136 184 229 278 

(+/-)% -9% 22% 36% 24% 21% 

每股净收益（元） 0.56 0.68 0.93 1.15 1.40 

每股股利（元） 0.32 0.36 0.35 0.30 0.30  

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
经营利润率(%) 34.9% 31.7% 34.8% 35.6% 35.6% 

市盈率 68.40 56.13 41.27 33.23 27.37 

股息率 (%) 0.8% 0.9% 0.9% 0.8% 0.8% 
 

[Table_Invest] 评级： 增持 
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影响，特此声明。 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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