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资料来源：Wind 

 解析公司中长期成长之核心问题 
光迅科技(002281) 
国内光模块龙头扬帆起航 

我们看好公司的核心逻辑如下：1）通信行业在 5G 商用的推动下将迎来新
一轮上行周期，公司作为武邮院光电子器件领域上市平台，独特的产业地
位奠定公司成长基础。2）布局数通高速光模块，产品结构有望得到优化。
3）光芯片布局，打造差异化竞争优势且成本端有望得到改善。基于以上观
点，预计公司 2018~2020 年净利润分别为 3.65 亿、4.54 亿、5.95 亿，对
应 EPS 分别为 0.56 元、0.70 元、0.92 元，维持“增持”评级。 

 

5G 推动行业进入上行周期，公司产业地位优势显著，奠定成长基础 

2019 年将是全球 5G 商用元年，我国将于 2019 年迎来 5G 预商用，2020

年有望实现 5G 商用。公司是武邮院光电子器件领域上市平台，国内光模
块龙头企业，产业地位显著。回顾公司 4G 时期成长路径，2014 年~2016

年运营商资本开支提升推动公司收入实现 29%复合增速，净利润实现 41%

复合增速。我们认为，坚实的产业地位将奠定公司在 5G 时期的成长基础。 

 

定增过会，布局数通高速光模块，产品结构有望得到优化 

公司于 2018 年 12 月 24 日发布公告，其非公开发行股票事项获得证监会审
核通过，该项目主要用于扩充数通高速光模块产能。根据 LightCounting 预
测，2017 年全球光模块数通市场规模达到 34 亿美元，2018~2020 年间将
继续保持高增长，复合增速为 21.6%。从产品的毛利率来看，当前数通高速
光模块平均毛利率在 26%左右，高于公司 18.8%（2018 年前三季度）的综
合毛利率。我们认为公司加码数通业务有望带来产品结构的优化。 

 

光芯片布局，打造差异化竞争优势且成本端有望得到改善 

公司成立以来持续向产业链上游布局，打造从芯片到器件到模块的一体化
能力。当前公司 25G 光芯片研发正处于持续推进之中，我们认为光芯片的
布局有望打造公司差异化竞争能力。此外，从光模块成本结构来看，光芯
片在光模块中成本占比较高，以 100G CWDM4 光模块为例，光芯片（25G 

激光器+探测器）在物料成本中的占比达到 43%，如果公司光芯片顺利实
现稳定量产，则有望带来成本端的改善。 

 

5G 核心标的，看好公司长期成长，维持增持评级 

收入端，我们认为公司有望受益于 5G 网络建设以及数通光模块产能释放。
毛利率端，我们认为行业上行周期中新增需求将带来传统业务毛利率改善，
数通高速光模块产能释放有望优化产品结构，提升综合毛利率。我们预计
公司 2018~2020 年净利润分别为 3.65 亿、4.54 亿（较前值上调 8.6%）、
5.95 亿（较前值上调 9.9%），对应 EPS 分别为 0.56 元、0.70 元、0.92 元。
A 股相关芯片公司 2019 年 PE 均值为 41.1x，考虑到公司在芯片、器件及
模块的一体化布局，具备估值溢价的基础，我们认为公司合理估值在
45x~50x，目标价格区间为 31.5~35.0 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：中美摩擦加剧；5G 建设进度不及预期；国内数据中心市场需求
不及预期；行业恶性竞争，毛利率大幅下降。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 646.52 

流通 A 股 (百万股) 622.77 

52 周内股价区间 (元) 19.42-31.79 

总市值 (百万元) 17,411 

总资产 (百万元) 6,038 

每股净资产 (元) 5.08  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 4,059 4,553 5,080 5,982 7,299 

+/-%  29.79 12.17 11.58 17.74 22.03 

归属母公司净利润 (百万元) 285.02 334.29 364.51 453.98 594.84 

+/-%  17.15 17.29 9.04 24.55 31.03 

EPS (元，最新摊薄) 0.44 0.52 0.56 0.70 0.92 

PE (倍) 61.08 52.08 47.76 38.35 29.27  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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解析公司中长期成长之逻辑 
三大逻辑支撑公司中长期成长 

我们认为公司中长期成长的核心逻辑包括三点：1）5G 网络建设带动电信传统业务增长；

2）定增数通高速光模块带来收入增量及产品结构的优化；3）光芯片布局打造差异化服务

能力以及业务横向拓展的能力。三者之间逐层递进，前两点是行业 beta 带来的成长机遇，

第三点是公司 alpha 的体现。 

 

图表1： 支撑公司中长期成长的三大逻辑 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

我们将从历史回顾（4G 时期公司的成长经历）、市场空间（当前光器件市场规模）、市场

份额、公司核心竞争力、未来业绩增长点以及估值等多个角度对于公司中长期成长的逻辑

进行阐述，具体来看可以分为以下七个问题： 

1） 为了更好的预测公司在 5G 时期的成长性，我们有必要知道公司 4G 时期的成长经历

如何。 

2） 光器件行业的市场空间以及公司的市场份额是怎样的？（公司成长的天花板） 

3） 公司的核心竞争力是什么？ 

4） 5G 光模块对于公司业绩的弹性如何？ 

5） 公司定增项目布局数据中心高速光模块对于公司有何影响？ 

6） 公司光芯片业务的布局对于公司的影响如何？ 

7） 如何看到公司的估值？ 

 

鉴往知新，公司 4G 时期成长的经历对于 5G 的借鉴意义 

我们站在历史回顾的角度上揭示行业周期对于公司经营业绩的影响——运营商资本开支

提升带来的增量需求是公司业绩增长的基础。整体来看，公司在 4G 时期实现了快速的增

长，我们认为 5G 大周期的来临有望再次推动公司的成长。 

 

“以史为鉴， 温故知新”。回顾公司 4G 周期成长经历，2013 年 12 月 4 日，工信部向三

大运营商正式发布 4G TD-LTE 牌照，次年中国移动率先启动 4G 网络建设并由此开启 4G

建设大幕，2014 年运营商完成运营商资本开支 3769 亿，同比增长 11.4%。2015 年初中

国电信和中国联通获得 FDD-LTE 牌照，并在当年加码 4G 建设，推动运营商资本开支达

到 4G 周期峰值，运营商全年完成资本开支 4386 亿，同比增长 16.4%。随后，网络建设

高峰过去，运营商资本开支开始回落。 

 

 

 

光芯片布局打造的差异化
服务能力以及业务横向拓

展的能力

定增数通高速光模块带来
收入增量及产品结构的优

化

5G网络建设带动下传统业
务的增长
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图表2： 4G 时期工信部牌照发放时点  图表3： 三大运营商资本开支合计（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：工信部、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

对比 3G 周期，公司在 4G 周期实现了跨越式发展。具体来看，公司 4G 时期发展可以分

为两个阶段。 

1) 快速增长阶段（2014~2016 年）：收入端，公司收入复合增速达到 29%，并在 2016

年首次突破 40 亿。净利润端，公司净利润复合增速达到 41%，2016 年公司实现净

利润 2.85 亿。运营商资本开支提升是公司业绩快速增长的大背景，但同时我们也注

意到，2016 年当运营商资本开支下滑时，公司收入依旧保持了 29.8%的增速，净利

润同比增长 17.2%。 

2) 平稳增长阶段（2017 年至今）：进入 2017 年，运营商资本开支持续下滑加剧了行业

的存量竞争。在此背景下，公司整体盈利并未出现同比下滑，我们认多元化产品布局

以及新市场的开拓是公司实现稳定增长的保证。 

 

图表4： 公司收入规模（百万元）  图表5： 公司净利润规模（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

2019 年是全球 5G 元年，同期我国有望启动预商用并于 2020 年实现正式商用。从全球

5G 发展进程来看，韩国三大运营商将于 2019 年率先提供 5G 服务，开启 5G 商用元年。

我国 5G 进程方面，工信部于 2018 年 12 月 10 日向三大运营商正式分配 5G 频谱，奠定

2019 年 5G 预商用基础， 5G 规模商用则将于 2020 年正式启动。我们认为 5G 网络建设

是通信行业成长的行业性机遇，并有望带动公司电信传统业务的增长。 
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图表6： 2019 年 5G 重要时间节点预测 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

全球光器件百亿市场空间，公司有源无源产品全面布局 

公司所属行业为光器件行业。一般而言，光器件分为光有源器件和光无源器件。 

光有源器件是指可以实现光电信号转换的功能器件，是光通信传输系统的核心部件，常见

的有源器件包括 TOSA、ROSA 以及光模块（广义的光有源器件包含光模块的，相关第三

方研究机构在进行市场规模统计时通常将光模块归入光有源器件之中进行统计），根据

LightCounting 数据，2017 年全球光有源器件的市场规模为 68.7 亿美元。 

光无源器件不进行光电信号的转换，主要实现对光信号的耦合、阻隔、连接和分离，常见

的无源器件包括隔离器、连接器等，根据 OVUM 数据，2017 年全球光无源器件市场规模

为 16.1 亿美元。 

 

图表7： 光器件市场规模 

 

资料来源：LightCounting、OVUM、华泰证券研究所 

 

公司是全球前十大光器件公司，在有源光器件以及无源光器件领域均排名靠前。根据

OVUM 统计，2016Q2~2017Q1 期间，公司在全球有源光器件市场中排名第 7，对应市场

份额 4%，是唯一一家进入全球前十的中国公司。无源光器件方面，公司以 11%的市场份

额排名第 4，另一家中国企业昂纳科技以 13%的市占率排名第 3。 
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图表8： 全球有源光器件市场占有率（2016Q2~2017Q1）  图表9： 全球无源器件市场占有率（2016Q2~2017Q1） 

 

 

 

资料来源：OVUM、华泰证券研究所  资料来源：OVUMd、华泰证券研究所 

 

公司产品布局全面，具备从芯片到器件/模块到系统的垂直一体化能力。公司的产品覆盖光

有源器件、光无源器件、光模块、子系统，并向行业上游布局光电子芯片。在电信市场领

域，公司能够提供包括无线、FTTx、传输等多个应用场景之下的产品。从产品种类覆盖方

面，仅次于 Finisar。 

 

图表10： 公司产品线布局 

 

资料来源：公司官网、华泰证券研究所 
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图表11： 公司产品线布局横向比较 

 

资料来源：Finisar 推介材料、华泰证券研究所 

 

2020 年有望成为 5G 建设驱动下公司业绩弹性最大的一年 

根据我们的模型测算，我国面向 5G 前传及回传应用的光模块市场规模（2019 年~2025

年）为 251 亿元。划分到具体年份，2019 年由于 5G 规模商用尚未启动，5G 光模块主要

满足试验网应用需求。2020 年，伴随着 5G 正式商用，光模块市场将开始起量，并带动公

司相关业务收入提升。基于现有模型，我们预计 5G 将在 2022 年达到建设高峰，前传及

回传光模块贡献收入 26.7 亿，贡献净利润 1.84 亿。需要指出的是，从收入和净利润增速

来看，2020 年将是业绩弹性最大的一年。 

 

图表12： 5G 前传及回传光模块对于公司收入和利润贡献测算表 

 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

前传光模块市场规模预测        

当年新建 5G 基站数（万站） 5.1 76.0 106.3 146.9 91.2 45.6 35.4 

单基站光模块使用数（个） 6 6 6 6 6 6 6 

前传光模块单价（元） 475 371 296 246 246 246 246 

国内前传光模块规模（亿元） 2.9 33.8 37.8 43.4 26.9 13.5 10.5 

回传光模块市场规模预测        

回传-接入侧光模块数量（万个） 20.26  303.84  425.38  587.42  364.61  182.30  141.79  

回传-接入侧光模块均价（元） 500 350 280 250 250 250 250 

回传-接入侧对应市场规模（亿元） 1.01  10.63  11.91  14.69  9.12  4.56  3.54  

回传-汇聚侧光模块数量（万个） 2.53  37.98  53.17  73.43  45.58  22.79  17.72  

回传-汇聚侧光模块均价（元） 3000 2100 1680 1500 1500 1500 1500 

回传-汇聚侧对应市场规模（亿元） 0.76  7.98  8.93  11.01  6.84  3.42  2.66  

回传-核心侧光模块数量（万个） 0.42  6.33  8.86  12.24  7.60  3.80  2.95  

回传-核心侧光模块均价（元） 30000 21000 16800 15000 15000 15000 15000 

回传-核心侧对应市场规模（亿元） 1.27  13.29  14.89  18.36  11.39  5.70  4.43  

国内回传网光模块规模（亿元） 3.0 31.9 35.7 44.1 27.3 13.7 10.6 

公司国内前传光模块市场份额 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 

公司国内回传网光模块市场份额 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 

国内收入贡献（亿元） 1.6 18.1 20.3 24.0 14.9 7.5 5.8 

海外模块收入/国内模块收入 0.11 0.11 0.11 0.11 0.11 0.11 0.11 

海外模块收入（亿元） 0.18 2.01 2.25 2.67 1.66 0.83 0.64 

光模块业务总收入 1.8 20.1 22.5 26.7 16.6 8.3 6.4 

净利率 6.80% 7.00% 7.00% 6.90% 6.80% 6.70% 6.70% 

净利润贡献（亿元） 0.12 1.41 1.58 1.84 1.13 0.55 0.43 

资料来源：华泰证券研究所 
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图表 13：5G 前传&回传光模块收入贡献（亿元）  图表 14：5G 前传&回传光模块净利润贡献（亿元） 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

 

独特的产业地位是公司核心竞争力之一 

我们认为公司的核心竞争力体现在两方面：1）独特的产业链地位；2）公司依托其产业链

地位，多年来同院校以及科研单位联合完成了多项重大科研课题，在这一过程中积累下来

的科研成果孕育着尚未变现的价值。 

 

从股东结构的角度看公司产业链地位。公司实际控制人为国务院国资委，间接控股股东为

武汉邮电科学研究院（简称武邮院），控股股东为中国信科。武邮院是中国光通信的发源

地，我国第一根光纤于此诞生，同时也是国内唯一集光通信三大战略技术（通信系统、光

纤光缆、光电器件）的研究、开发、生产和销售为一体的科研和产业实体。武邮院在光纤

通信领域具有深厚的研发实力，几乎承担了从“六五”到“十五”期间所有国家重点科技

攻关项目中关于光纤通信方面的研究课题，并设立“新一代光纤通信技术和网络企业国家

重点实验室”等一系列创新中心。武邮院旗下拥有包括光迅科技、烽火通信、理工光科、

长江通信在内的多家上市公司，资产规模逾百亿。其中光迅科技是武邮院布局光电子器件

的主体，在集团通信业务产业链中的定位是担任强化我国基础光器件研发生产能力的任务。 

 

图表 15：中国信科下属公司 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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从政府补助的总量和结构看公司产业链地位。政府补助一般是指企业从政府无偿取得的货

币性资产或非货币性资产，但不包括政府作为所有者投入的资本。我国目前主要的政府补

助包括财政贴息、研究开发补贴、政策性补贴等。我们认为一个企业所获得政府补助的多

少以及结构在一定程度上是企业产业链地位的体现。政府补助总量上，我们测算 2014 年

~2017 年间公司累计获得政府补助 2.1 亿，远高于同行业其他公司。此外在政府补助的结

构上，大部分为研发项目补助，我们测算这个比例大约在 66%，即公司自 2014 年以来获

得的政府补助中大约有 1.39 亿为项目研发补助。公司自上市以来先后参与了多项国家重

点科研项目（国家 863 计划等），并于 2017 年获得国家科学技术进步二等奖（获奖项目

为《光网络用光分路器芯片及阵列波导光栅芯片关键技术及产业化》）。我们认为，高校和

科研院所是我国科技领域的重要一环，在某种程度上代表着我国科学技术的最高水平。公

司多年来通过项目联合开发积累了大量的科研成果，这些科研成果的孕育着尚未变现的价

值。 

 

图表 16：2014 年以来公司累计收到政府补助总额（百万元） 

 

资料来源：公司年报、华泰证券研究所 

 

图表 17: 2014 年至今，公司申请重大科研项目数及金额 

 历年申请及参与重大科研项目数目 涉及金额 （不完全统计） 

2014 年 27 未知 

2015 年 17 未知 

2016 年 24 3000 万 

2017 年 38 3600 万 

资料来源：公司年报、华泰证券研究所 

 

数通高速光模块布局有望打造新增长极并带来产品结构的改善 

我们认为公司定增数通高速光模块带来收入增量及产品结构的优化。云计算的快速发展推

动了全球大型数据中心的建设，与此同时流量的快速增长以及数据中心内部东西向流量交

互的需求使得对于高速率光模块的需求持续增长。我们认为公司定增加码高速光模块市场

有望带来增量收入同时产品结构有望得到优化。 

 

数据中心已成为光模块行业成长重要驱动力。根据 LightCounting 测算，受益于大型数据

中心建设推动，2017 年全球数通光模块市场规模达到 34 亿美元，预计 2018~2020 年将

继续保持 21.6%的复合增速，成为行业增长的重要驱动力。从数通市场的产品结构来看，

根据 OVUM 预测，在 2018~2022 年间 100G 光模块依旧是市场主流产品，400G 产品的

占比将逐渐提升，高速光模块将成为行业的主要需求。在此背景下，公司拟非公开发行股

份募集不超过 10.2 亿元，加码数通 100G 高速光模块业务。我们认为数通市场高速光模

块产品有望为公司带来收入增量。 
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图表 18：电信及数通市场光模块规模（百万美元）  :图表 19：数据中心内部不同光模块产品占比 

 

 

 

资料来源：LightCounting、华泰证券研究所  资料来源：OVUM、华泰证券研究所 

 

数通高速产品有望带来公司产品结构的优化并推动综合毛利率改善。当前公司相关产品主

要用于电信市场，2018 年前三季度公司综合毛利率为 18.8%，低于数通市场相关公司毛

利率。我们认为新产品的布局有望优化公司产品结构，推动其综合毛利率改善。 

 

图表 20：数通光模块相关公司毛利率对比 

 

资料来源：公司年报、华泰证券研究所 

 

芯片布局有望提升公司差异化服务能力和产品的横向拓展能力 

我们认为公司在光芯片领域的布局有望打造差异化服务能力以及业务横向拓展的能力。我

们认为公司在光芯片领域的布局有望打造差异化服务能力，为下游客户进行定制化产品的

开发，进而提升与客户之间的粘性。在此基础上我们认为光芯片对于公司的意义不仅仅局

限于产品层面，它更是一种平台化的能力，这有助于帮助公司将产品从光通信领域向消费

电子（3D sensing）、激光雷达、家庭应用（高清电视转接器）进行拓展。 
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图表 21：公司芯片布局有助于拓展产品应用领域 

 

资料来源：LightCounting、OVUM、华泰证券研究所 

 

此外，从成本端来看，以 100G CWDM4 光模块为例，光芯片（25G 激光器+探测器）在

物料成本中的占比达到 43%。公司高速光芯片主要通过外购获得，是公司的主要成本项，

未来如果公司光芯片顺利实现稳定量产，有望带来成本端的改善。 

 

图表 22: 100G CWDM4 光模块 BOM 成本构成 

 

资料来源： OVUM（2017 年）、华泰证券研究所 
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估值：研发视角下的价值重估 

我们认为新产品的研发能力是优秀的光模块企业所需具备的核心竞争力之一，研发的投入

短期内会对公司的利润产生侵蚀，但却奠定了一个企业长期成长的基础。横向比较 A 股上

市相关光器件公司的累积研发投入和研发人员占比，可以看到光迅科技在累积研发投入和

研发人员占比上都处于行业前列的地位，2014 年~2017 年间公司累积研发费用达到 12.54

亿元，远高于行业其他企业。研发人员占比上，截止 2017 年公司研发人员占公司总人数

的比重为 16.81%，仅次于中际旭创的 17.53%。 

 

图表 23：相关光器件上市公司累积研发费用（百万）（2014~2017 年）  图表 24：研发人员总数及占比 

 

 

 

资料来源：公司财报、华泰证券研究所  资料来源：公司财报、华泰证券研究所 

 

站在企业长期发展的角度来看，我们认为研发费用的价值应该重估，为此我们参照 wind

的定义，选取 PER 指标对于 A 股上市相关光器件进行重估。PER 的定义为公司市值/（净

利润+研发费用）。在此定义之下，我们计算了相关公司 2017 年静态的 PER 数值，如下

图所示，从中可以看到，在可比公司之中光迅科技的 PER 静态值为 23.69，处于可比公司

中较低的水平。进一步，我们以市场一致预期为参考，计算了当前市值下对应 2018~2020

年相关公司动态的 PER 数值，如下图所示。 

 

图表 25：A 股相关光器件公司 2017 年静态 PER 对比  图表 26：A 股相关光器件公司动态 PER 对比图 

 

 

 

资料来源：公司财报、华泰证券研究所  资料来源：公司财报、华泰证券研究所 
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盈利预测与估值分析 
盈利预测 

我们看好公司在 5G 及数据中心建设推动下的中长期成长机遇，主要推荐逻辑包括三点：

1）5G 网络建设带动电信传统业务增长；2）定增数通高速光模块带来收入增量及产品结

构的优化；3）光芯片布局打造差异化服务能力以及业务横向拓展的能力。 

 

对于公司盈利预测关键假设如下： 

营业收入：我们预计公司 2018~2020 年营业收入分别为 50.8 亿、59.8 亿、73.0 亿，对

应同比增速分别为 11.6%、17.7%、22.0%。 

1） 传输业务：公司传输业务的主要产品包括子系统、传输模块、无源产品和光纤放大器。

从国内网络建设周期来看 2018 年处于 4G 后周期，国内新建需求有所下降。海外方

面，根据我们调研了解，美国电信运营商网络建设需求提升，推动公司无源及传输模

块业务有所增长。根据公司公告，2018 年上半年无源产品和传输模块的收入增速分别

为 10.56%和 1.41%。全年来看，我们预计海外需求将弥补国内需求下滑的影响，全

年来看 2018 年传输业务同比增速有望达到 8.32%。2019 年~2020 年，全球将陆续启

动 5G 商用，5G 网络建设带来行业新增需求。从网络建设节奏来看，传输网建设先行

有望带来新增传输设备采购，我们预计 2019 年运营商对于传输设备的采购将在 Q2

左右陆续启动。从需求的传导来看，传输设备新增采购将推动传输光模块需求改善。

2020 年我国有望正式启动 5G 商用，参考 4G 建设时期的经验，2014 年移动率先启

动 4G 商用，当年其传输侧相关资本开支同比提升 6.89%。2015 年电信和联通启动

4G 商用，当年两家公司传输侧相关资本开支同比分别提升 42.28%和 35.95%。综上

所述，我们预计 2019~2020 年公司传输业务收入增速分别为 15%、20%。 

2） 接入与数据业务：公司接入与数据业务的主要产品包括 PON（FTTx 固网建设）、SFP

（无线基站建设）以及数通产品。2018 年上半年，受到中兴事件等影响，设备商采购

节奏相对放缓，在此影响下公司 PON 及 SFP 产品收入相比于去年同期有所下滑，分

别下滑 17.5%和 26.0%。数通业务方面，公司积极开拓国内外新客户，相关业务收入

同比增长 156%。进入 2018 年下半年，随着中兴事件落地，设备商采购持续恢复。此

外，根据我们产业调研了解，公司数通业务持续推进。我们预计 2018 年公司接入与

数据业务收入同比增速有望达到 20.58%。2019~2020 年，我们认为公司该项业务的

驱动力来自于 5G 无线基站建设带来 SFP 光模块需求的提升以及公司数通 100G 高速

光模块产能的释放。参考 4G 建设经验，2014 年移动率先启动 4G 商用，当年其移动

网络相关资本开支同比提升 39.6%。2015 年电信和联通启动 4G 商用，当年两家公司

移动网络相关资本开支分别提升 73.4%和 65.2%。综上所述，我们预计 2019~2020

年公司相关业务收入增速分别为 22%、25%。 

 

毛利率：我们预计公司 2018~2020 年毛利率分别为 19.32%、20.72%、21.42%。 

1） 传输业务：近两年公司传输业务一直保持着相对稳定的毛利率，一方面的原因在于公

司传输业务产品结构主要针对中高端应用，另一方面原因在于客户结构，部分海外客

户对于公司无源和传输模块的采购使得毛利率整体维持相对平稳的水平。我们预计在

5G 建设周期期间公司该项业务毛利率有望维持平稳，2018 年~2020 年毛利率对应为

26.32%、26.00%、26.00%。 

2） 接入与数据业务：5G 网络和数据中心的建设将带来对于光器件的新增需求，增量市

场下，公司传统产品的毛利率有望得到改善。此外，随着公司数通高速光模块的量产，

接入与数据业务的产品结构有望得到改善，进而推动综合毛利率提升。我们预计

2018~2020 年该项业务的毛利率分别为 8.88%、13.00%、15.00% 
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图表 27：收入拆分表 

 2016 年 2017 年 2018E 2019E 2020E 

传输业务（百万元） 2314 2851 3088 3551 4262 

YoY 38.81% 23.21% 8.32% 15.00% 20.00% 

毛利率 26.00% 25.76% 26.32% 26.00% 26.00% 

接入与数据业务（百万

元） 

1745 1652 1992 2430 3038 

YoY 18.48% -5.34% 20.58% 22.00% 25.00% 

毛利率 15.00% 12.03% 8.88% 13.00% 15.00% 

收入合计（百万元） 4059 4553 5080 5981 7299 

YoY 29.28% 12.17% 11.57% 17.74% 22.03% 

综合毛利率 21.90% 20.83% 19.32% 20.72% 21.42% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

费用率：我们认为 5G 网络和数据中心的建设将推动行业景气提升，未来随着公司高速光

模块产能的释放，规模效应将逐渐显现。此外，公司持续推动精细化管理，带来成本费用

管控的持续改善。我们预计公司 2018~2020 年销售费用率分别为 2.70%、2.65%、2.60%，

管理费用率分别为 9.50%、9.45%、9.40%。 

 

图表 28：费用表 

 2016 年 2017 年 2018E 2019E 2020E 

销售费用率 3.25% 2.51% 2.70% 2.65% 2.60% 

管理费用率 11.04% 9.99% 9.50% 9.45% 9.40% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

估值分析 

公司所在行业为光器件行业，当前光器件行业中 A 股上市的可比公司包括中际旭创、天孚

通信、新易盛、太辰光、博创科技。其可比估值如下表所示，从中可以看到，2019 年可

比公司估值区间为[18.0，41.4]，PE 均值为 29.6x，中位数为 31.9。 

 

图表29： 可比上市公司估值一览表 

   EPS（元） P/E（倍） PB 

股票代码 公司简称 收盘价 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E LF 

300308.SZ 中际旭创 40.3  0.3397 1.52 2.24 3.07 118.7  26.5  18.0  13.1  40.3  

300394.SZ 天孚通信 25.8  0.5591 0.64 0.81 1.03 46.1  40.3  31.9  25.0  25.8  

300502.SZ 新易盛 19.9  0.4661 0.25 0.48 0.68 42.6  79.4  41.4  29.2  19.9  

300570.SZ 太辰光 18.7  0.4353 0.61 0.76 0.99 43.0  30.7  24.6  18.9  18.7  

300548.SZ 博创科技 36.1  0.9574 0.81 1.12 1.51 37.7  44.6  32.2  23.9  36.1  

估值均值 57.6  44.3  29.6  22.0   

估值中位数 43.0  40.3  31.9  23.9   

资料来源：华泰证券研究所、数据日期：2019 年 1 月 7 日 

 

需要指出的是，公司是 A 股上市公司中少数具备光芯片量产能力的企业之一，从芯片的角

度来看 A 股中可比的公司包括：兆易创新、景嘉微、耐威科技。其可比估值如下表所示，

从中可以看到，2019 年可比公司估值区间为[23.7，54.5]， PE 均值为 41.1x，中位数为

45.2x。 

 

图表30： 可比上市公司估值一览表 

   EPS（元） P/E（倍） PB 

股票代码 公司简称 收盘价 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E LF 

603986.SH 兆易创新 62.9  1.960  1.93 2.65 3.61 32.1  32.6  23.7  17.4  9.05  

300474.SZ 景嘉微 35.4  0.440  0.48 0.65 0.86 80.5  73.8  54.5  41.2  4.79  

300456.SZ 耐威科技 25.3  0.260  0.39 0.56 0.76 97.3  64.9  45.2  33.3  4.57  

估值均值 70.0  57.1  41.1  30.6   

估值中位数 80.5  64.9  45.2  33.3   

资料来源：华泰证券研究所、数据日期：2019 年 1 月 7 日 
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我们看好公司在 5G 及数通市场的成长机遇。收入端，我们认为 2019 年 5G 将在全球范

围内陆续迎来商用，5G 网络建设需求将推动运营商及设备商提升相关设备及光模块的采

购。2020 年我国 5G 有望正式迎来商用，参考 4G 经验，运营商资本开支有望得到较为明

显的改善。此外，公司数通 100G 高速光模块产能的释放也将带来新增收入。毛利率端，

5G 网络建设带来边际需求改善，在行业上行周期中，增量需求有望带来公司传统业务毛

利率的恢复。此外，毛利率相对较高的数通 100G 高速光模块产能的释放有望带动公司产

品结构改善，优化综合毛利率。基于以上判断，我们上调公司 2019~2020 年盈利预测，

我们预计公司 2018~2020 年净利润分别为 3.65 亿、4.54 亿（较前值上调 8.6%）、5.95

亿（较前值上调 9.9%），对应 EPS 分别为 0.56 元、0.70 元、0.92 元。A 股相关芯片公司

2019 年 PE 均值为 41.1x。考虑到公司国内光模块龙头地位以及在芯片、器件及模块领域

的一体化布局，具备估值溢价的基础，我们认为公司合理估值在 45x~50x，目标价格区间

为 31.5~35.0 元，维持“增持”评级。 
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风险提示 
 

中美贸易摩擦加剧。现阶段公司高端芯片尚需要从国外进口，且部分传输光模块主要面向

以美国为代表的海外市场，如果贸易摩擦加剧将对公司相关业务产生不利的影响。 

 

5G 建设进度不及预期。公司基站侧光模块、无源相关产品的放量是以 5G 网络建设为前

提，如果 5G 建设进度不及预期，将会对公司业绩预测产生影响。 

 

国内数据中心市场需求不及预期。公司定增布局的数通高速光模块的放量是以国内数据中

心市场需求改善为前提，如果相关市场进展不及预期将会对公司业绩预测产生影响。 

 

行业恶性竞争，毛利率大幅下降。如果市场增量需求不及预期，行业整体处于存量竞争阶

段的话会加剧行业竞争，从而对于毛利率产生负面的影响。 

 

PE/PB - Bands 

图表31： 光迅科技历史 PE-Bands  图表32： 光迅科技历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 3,966 3,997 2,807 3,213 3,817 

现金 961.24 871.11 2,807 3,213 3,817 

应收账款 701.33 1,167 0.00 0.00 0.00 

其他应收账款 14.50 27.50 0.00 0.00 0.00 

预付账款 49.09 66.80 0.00 0.00 0.00 

存货 1,327 1,228 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 913.42 636.83 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 850.65 1,165 843.34 731.49 615.57 

长期投资 0.68 67.13 0.00 0.00 0.00 

固定投资 694.97 713.39 690.09 618.44 522.62 

无形资产 56.39 66.30 66.30 66.30 66.30 

其他非流动资产 98.60 318.51 86.95 46.75 26.65 

资产总计 4,817 5,163 3,650 3,945 4,433 

流动负债 1,707 1,793 0.00 0.00 0.00 

短期借款 153.28 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 798.79 1,090 0.00 0.00 0.00 

其他流动负债 754.75 703.37 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 196.45 199.90 205.31 154.35 155.48 

长期借款 74.00 74.00 84.00 34.00 34.00 

其他非流动负债 122.45 125.90 121.31 120.35 121.48 

负债合计 1,903 1,993 205.31 154.35 155.48 

少数股东权益 79.68 76.04 76.04 76.04 76.04 

股本 209.64 628.90 646.50 646.50 646.50 

资本公积 1,488 1,090 1,090 1,090 1,090 

留存公积 1,141 1,373 1,632 1,977 2,461 

归属母公司股东权益 2,834 3,094 3,369 3,714 4,201 

负债和股东权益 4,817 5,163 3,650 3,945 4,433  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 4,059 4,553 5,080 5,982 7,299 

营业成本 3,170 3,604 4,099 4,742 5,736 

营业税金及附加 21.53 25.42 25.40 29.91 36.50 

营业费用 132.01 114.41 137.17 158.51 189.79 

管理费用 448.06 454.97 482.62 565.27 686.15 

财务费用 (28.26) 9.05 (45.00) (25.00) (25.00) 

资产减值损失 47.58 32.98 41.30 47.40 57.40 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (0.56) (2.55) 0.00 0.00 0.00 

营业利润 266.98 364.60 340.01 463.31 618.71 

营业外收入 52.42 2.76 65.00 40.00 40.00 

营业外支出 2.65 0.32 0.00 0.00 0.00 

利润总额 316.76 367.04 405.01 503.31 658.71 

所得税 42.82 39.77 40.50 50.33 65.87 

净利润 273.94 327.27 364.51 453.98 594.84 

少数股东损益 (11.08) (7.02) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 285.02 334.29 364.51 453.98 594.84 

EBITDA 347.55 512.70 398.70 550.15 709.63 

EPS (元，基本) 1.36 0.53 0.56 0.70 0.92  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 29.79 12.17 11.58 17.74 22.03 

营业利润 3.29 36.56 (6.75) 36.26 33.54 

归属母公司净利润 17.15 17.29 9.04 24.55 31.03 

获利能力 (%)      

毛利率 21.90 20.83 19.32 20.72 21.42 

净利率 7.02 7.34 7.18 7.59 8.15 

ROE 10.06 10.81 10.82 12.22 14.16 

ROIC 9.17 14.21 31.75 54.46 87.82 

偿债能力      

资产负债率 (%) 39.51 38.60 5.62 3.91 3.51 

净负债比率 (%) 11.94 3.71 40.91 22.03 21.87 

流动比率 2.32 2.23 0.00 0.00 0.00 

速动比率 1.49 1.49 0.00 0.00 0.00 

营运能力      

总资产周转率 0.90 0.91 1.15 1.58 1.74 

应收账款周转率 5.98 4.76 8.54 0.00 0.00 

应付账款周转率 4.07 3.82 7.52 0.00 0.00 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.44 0.52 0.56 0.70 0.92 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.28 0.43 2.83 0.84 1.07 

每股净资产(最新摊薄) 4.38 4.79 5.21 5.74 6.50 

估值比率      

PE (倍) 61.08 52.08 47.76 38.35 29.27 

PB (倍) 6.14 5.63 5.17 4.69 4.14 

EV_EBITDA (倍) 47.71 32.34 41.59 30.14 23.37  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 180.94 281.13 1,828 540.86 688.89 

净利润 273.94 327.27 364.51 453.98 594.84 

折旧摊销 108.83 139.05 103.70 111.84 115.92 

财务费用 (28.26) 9.05 (45.00) (25.00) (25.00) 

投资损失 0.56 2.55 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (238.90) (223.38) 1,453 0.00 0.00 

其他经营现金 64.77 26.59 (47.87) 0.04 3.13 

投资活动现金 156.72 (93.43) 142.17 0.00 0.00 

资本支出 250.61 329.60 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 69.00 (67.13) 0.00 0.00 

其他投资现金 407.33 305.17 75.04 0.00 0.00 

筹资活动现金 44.07 (105.61) (34.49) (134.91) (84.91) 

短期借款 130.53 (153.28) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 74.00 0.00 10.00 (50.00) 0.00 

普通股增加 (0.25) 419.26 17.60 0.00 0.00 

资本公积增加 (2.19) (397.59) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (158.02) 26.00 (62.09) (84.91) (84.91) 

现金净增加额 388.41 79.78 1,936 405.96 603.98  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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