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1、《天孚通信（300394）—业绩略
超预期，奠定全年高增长基础》
2019-07-10 

2、《天孚通信（300394）—业绩符
合预期，奠定全年高增长基础，一站
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3、《天孚通信（300394）：业绩符合
预期，光有源器件增速进入快车道》
2019-04-09 
  

公司从光无源器件起家，逐步成长为国内稀缺的具备匠心品质的一站式光器件龙

头，在光模块封装形式日益多样的产业形势下，产业垂直分工趋势明显。目前公

司形成无源高端光器件设计制造与有源 OSA、BOX 光器件代工协同发展模式，

占据光模块产业链价值占比显著提升，有望成长为光模块上游全球龙头公司。 

 新产品逐步放量以及封装代工规模不断扩大，新一轮高速成长周期确立。公

司上市以后从传统无源器件领域拓展到光有源器件市场，目前主要业务包括

高端无源器件整体解决方案和高速光器件封装 ODM/OEM 解决方案。公司新

产品线的持续上量，以及海外高端客户占比的提升，带动公司业绩从 2018 年

三季度开始出现明显反转拐点，根据股权激励承诺条件，未来三年公司收入

利润复合增长有望超过 35%，新一轮高速成长周期确立。 

 无源器件垂直整合优势显著，光模块单品占比提升显著，无源器件打开未来

空间。公司从套管、接口组件等无源器件起家，逐步拓展到隔离器、透镜、

MUX/DEMUX 等高价值无源器件，目前形成包括 AWG WDM、TFF WDM 在

内的多种高端无源器件解决方案。在新产品逐步量产后，公司无源产品占光

模块成本比从 1-2%提升到 10%以上，公司无源产品收入未来有望从 2017 年

的 3 亿左右提升到 10 亿元以上，打开收入空间。 

 参照 Fabrinet，有源高端光器件封装代工助力公司再上新台阶。参考全球光

器件代工龙头 Fabrinet，天孚通信拥有低成本高素质的产线工人，上游各类无

源及有源器件的整合能力，精密加工及批量交付能力等多种优势，公司切入

有源光器件封装代工可以与公司现有品类齐全的无源器件高度协同，在为全

球主流光模块厂商代工有源光组件的同时带动无源器件的销售，形成有源到

无源的良性循环闭环，有源器件将带动公司收入再上新台阶。 

 投资建议：无源器件垂直整合优势显著，高速光器件封装代工打开新空间。

预计 2019-2021 年净利润分别约为 1.80 亿元、2.35 亿元和 3.03 亿元，对应

2019-2021 年 PE 分别为 33X、26X 和 20X，给予 2020 年 35 倍估值，上调

12 个月目标价至 41.3 元，维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：5G 建设放缓、新产品线扩展不及预期、封装代工发展不及预期 
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财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 338 443 606 797 1058 

同比增长 9% 31% 37% 32% 33% 

营业利润(百万元) 126 157 204 268 346 

同比增长 -10% 25% 30% 31% 29% 

净利润(百万元) 111 136 180 235 303 

同比增长 -8% 22% 32% 31% 29% 

每股收益(元) 0.60 0.68 0.90 1.18 1.52 

PE 50.3 44.1 33.3 25.5 19.8 

PB 6.9 5.6 5.0 4.4 3.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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报告亮点&核心观点 

本报告主要分析了天孚通信（300394）在光模块产业链重塑下的新成长机会。随着光

模块技术的迭代和应用场景的丰富，无源器件在光模块中价值占比持续提升，光模块的

封装形式日渐增多，其中光组件的封装为核心和壁垒所在，光组件中无源器件的封装技

术难度不断加大，对高端无源器件垂直整合以及光组件封装代工需求提升，光模块企业

出于成本控制的考虑，逐渐将光器件前端光学部分的耦合及封装外包委托给高质量封装

代工企业。我们看好天孚通信在光通信领域的产业链定位升级，天孚通信具备一站式提

供多种高速率器件、多种封装方案的光通信平台型公司的潜力。 

无源器件垂直整合优势显著，光模块单品占比提升显著，无源器件打开未来空间。公司

从套管、接口组件等无源器件起家，具备优质的精密制造能力与成本控制能力，并逐步

拓展到隔离器、透镜、MUX/DEMUX 等高价值无源器件，目前形成包括 AWG WDM、

TFF WDM 在内的多种高端无源器件解决方案。在新产品逐步量产后，公司无源产品占

光模块成本比从 1-2%提升到 10%以上，公司无源产品收入未来有望从 2017 年的 3 亿

左右提升到 10 亿元以上，打开收入空间。 

参照 Fabrinet，有源高端光器件封装代工助力公司再上新台阶。参考全球光器件代工

龙头 Fabrinet，天孚通信拥有低成本高素质的产线工人，上游各类无源及有源器件的整

合能力，精密加工及批量交付能力等多种优势，公司切入有源光器件封装代工可以与公

司现有齐全的无源器件高度协同，在为全球主流光模块厂商代工有源光组件的同时带动

无源器件的销售，形成有源到无源的良性循环闭环，有源器件将带动公司收入再上新台

阶。 

随着 5G 牌照的发放，19 年 5G 投资进入落地阶段，数据中心光模块需求有望下半年回

暖，随着新产品产能进一步放量以及光器件封装代工规模的扩大，公司未来三年收入利

润复合增长有望超 35%。公司核心竞争力在于新产品研发拓展，原材料精密加工，光

器件一站式供应，以及与全球主流光模块客户高度粘合能力，具备向光通信平台型公司

跃迁的潜力。预计 2019-2021 年净利润分别约为 1.80 亿元、2.35 亿元和 3.03 亿元，

对应 2019-2021 年 PE 分别为 33X、26X 和 20X，给予 2020 年 35 倍估值，上调 12

个月目标价至 41.3 元，维持“强烈推荐-A”评级。从中长期角度，看好公司技术及产

品升级和产业链价值转移带来的进口替代空间。 
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一、无源器件持续升级，新一轮高速成长周期确立 

公司目前是业界领先的高端无源器件垂直整合方案提供商、高速光器件封装ODM/OEM

厂商。2015 年上市前，公司一直专注于光无源器件的研发、生产和销售，上市之后，

通过内生研发、外部合资及并购等多种方式并举，从基础的陶瓷套管、适配器和光收发

组件，扩展到拓展型光模块所需其他高附加值无源器件 LENS、隔离器、MPO 等线缆，

再到有源代工及整体高速光模块解决方案。目前围绕 OMS 平台的战略定位，形成了十

大产品线、七大产品解决方案的综合布局，具体包括高速率同轴器件封装解决方案，高

速率 BOX 器件封装解决方案，AWG 系列光器件无源解决方案等，产品广泛应用于电

信通信、数据通信、物联网等领域。 

图 1：公司产品变化图 

 

资料来源：公司公告及官网、招商证券 

图 2：公司十大产品线 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

公司业绩从 2018 年三季度开始出现明显反转拐点，四季度继续向上加速，公司经营出
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现拐点性机会，主要是受益于公司 10G/100G OSA、MPO/MTP 隔离器等新产品线持

续上量，带动面向海外高端客户的收入持续增长，同时也受益于美元升值带动的汇兑损

益及理财收入增加。今年一季度由于季节原因和公司产线战略调整，单季度增速有所下

滑，在新产能逐步释放后，二季度公司业绩重回高增长通道，单季度同比增长

44.0%-73.7%，奠定全年业绩高增长基础。 

图 3：公司业绩从 2018 年三季度开始反转 

 
资料来源：wind、招商证券 

分业务来看，光无源器件在总营收占比较高，总体略有下滑趋势，从 2015 年的 97.9%

下滑到 2018 年的 88.3%，光有源器件占比在不断提升，从 2016 年的 5.2%提升到 2018

年的 9.9%。随着 2019 年 5G 牌照发放，5G 投资在 19 年进入落地阶段，光通信市场

有望进入高速成长时期。在经历扎实的系列产品认证之后，新产品正逐步放量，封装代

工规模也在不断扩大，根据公司股权激励承诺条件，未来三年收入利润复合增长有望超

过 35%，新一轮高速成长周期确立。 

图 4：光无源器件在总营收中占比较高 

 

资料来源：wind、招商证券 

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

营收（亿元） 归母净利润（亿元） 营收YOY 净利润YOY

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

光无源器件 光有源器件 光收发接口组件 陶瓷套管 光纤适配器 其他业务



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 8 

 

公司海外客户占比在不断提升，海外市场销售持续保持高增长。公司从 2018 年四季度

开始做了大量内部调整，坚持大力实施大客户战略，尤其加大优质海外客户的开发力度，

海外客户占比从 2015 年的 14.3%提升到 2018 年的 33.2%，实现翻倍增长。2018 年

12 月，公司董事会审议通过投资设立美国子公司，公司未来将进一步提升对海外大客

户的本地化服务能力，同时更紧密地配合客户进行前期高速率产品的研发，同时公司积

极参加美国 OFC，深圳 CIOE 等各类全球光通信展会，不断推进国际化战略，我们预

计未来海外客户占比将持续提升。 

图 5：公司海外客户占比不断提升 

 

资料来源：wind、招商证券 

从成立之初，公司即以高端精细化作为经营准则，不过分追求产品规模化，而是以盈利

为导向。从盈利能力上看，海外市场毛利率显著高于国内市场，公司加大对海外市场的

开拓力度对于公司维持高毛利率经营战略具有重要支撑效用。 

图 6：公司国内外毛利率变动情况 

 

资料来源：wind、招商证券 
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二、无源器件垂直整合需求提升，光器件封装重要性凸显 

1、光模块技术不断演进，光模块封装形式日益丰富  

光模块主要用于实现电-光和光-电信号的转换，通常由光组件 OSA、驱动电路和光、

电接口等组成，其中光组件 OSA 为核心。光组件包括光发射组件 TOSA（含激光器）、

光接收组件 ROSA（含探测器）、双向光组件 BOSA 或者光学引擎等。光发射组件内

一般包含激光二极管、背光监测二极管、耦合部件、TEC 以及热敏电阻等元件；光接

收组件内一般包含光电探测器（PIN 或者 APD）、跨阻放大器（TIA）、耦合部件等元

件。在发送端，一定速率的电信号经驱动芯片处理后驱动激光器（LD）发射出相应速

率的调制光信号，通过光功率自动控制电路，输出功率稳定的光信号，在接收端，一定

速率的光信号输入模块后由光探测器（PD）转换为电信号，经前置放大器后输出相应

速率的电信号。 

图 7：光模块结构示意图（SFP+封装） 

 

资料来源：《5G 承载光模块白皮书》、招商证券 

光芯片及组件和电芯片占光模块成本超 60%，其中光芯片及组件占比超 50%，且越高

端的模块，芯片成本占比越大。光模块市场竞争激烈，新产品量产后，价格下降较快，

像 Finisar 这样的大企业毛利率也会大幅下滑，从成本控制角度来看，无源器件（分立

器件，降价空间较小）和电芯片降价空间不大，光芯片存在规模效应，模块成本的下降

主要靠光芯片成本的下降以及光组件封装技术的改良。 

图 8：光模块成本结构占比 

 
资料来源：中际旭创公告、招商证券 
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图 9：Finisar 毛利率的变动 

 
资料来源：wind、招商证券 

从光模块的封装来看，光收发组件的封装是核心和壁垒所在。从封装工序来看，首先将

LD（Laser diode 用于光源发射光信号）、封焊管体、陶瓷插芯、陶瓷套管、适配器等

元件封装即可组装成 TOSA，将PD（Photo Detector 用于接收光信号并转化为电信号）、

适配器、封焊管体、闭口套筒等元件封装可组装成 ROSA，再把光收发组件（TOSA、

ROSA）封装成光模块。  

光收发组件的封装工艺路线目前主要包括气密封装、非气密封装等，气密封装包括

TO-CAN 同轴封装、蝶形封装等形式，IC 产业中非气密封装技术包括 COB 等。气密

封装的优点是使用能完全防止液体或固体侵蚀的封装材料(金属、陶瓷和玻璃)及工艺，

缺点是组装工艺较长、部件较多、成本较高等，同时使得光子集成（光混合集成或者硅

光等）较困难，不能满足当前数通市场迅速发展的需求。非气密封装的前提条件是光芯

片必须满足非控制环境下的可靠性要求条件，要在光器件中使用 IC 产业的非气密封装

技术，还必须提高各种封装方法的可靠性。 

1）TO-CAN：将激光二极管、光电探测器等有源部分密闭封装，其它的元部件集成在

其中一起，在 TO-CAN 封装的基础上，又会配套耦合和接口部分，整体上成为同轴型

的封装结构。 

2）蝶形封装：将激光器或者探测器管芯直接安装在一个子装配上，然后再粘接到一个

更大的基底上面以提供热沉，上面可能还有热敏电阻、透镜等元件，这样的单元一般称

为光学子装配。在此基础上连接耦合和接口系统，整体上就形成了蝶形封装结构。 

3）COB：该封装最开始使用在半导体封装领域，是一种将裸芯片用导电或非导电胶粘

附在互连基板上，然后进行引线键合实现其电气连接的封装技术。之后被引入到 LED

的封装技术中，可以很好地降低制造成本，节约空间，并且解决 LED 的散热问题，提

高发光效率。在传统的 COB 基础上，将原来独立的驱动器与发光体进行整体式集成所

形成的 LED 产品就是所谓的光引擎，光引擎非常适合在结构紧凑、空间有限的产品中

使用。 
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图 10：TO-CAN 封装外形和结构图  图 11：同轴型激光器外形及内部结构图 

 

 

 
资料来源：《光器件封装详解》、招商证券  资料来源：《光器件封装详解》、招商证券 

 

图 12：蝶形封装结构示意图  图 13：光引擎产品图 

 

 

 
资料来源：《光器件封装详解》、招商证券  资料来源：《光器件封装详解》、招商证券 

2、波分复用等新技术普及带来更多无源器件封装形式 

光模块内部含有光收发组件、电路控制部分等，随着光模块波分复用技术（WDM）的

出现，光收发组件里面加入波分复用器（MUX）和波分解复用器（DEMUX）等无源器

件，提升光收发组件封装难度，用于 MUX 和 DEMUX 封装的 AWG 技术逐渐成为主流。 

早期的光模块从一开始的 155Mb/s 发展到 10Gb/s，用的是时分复用（TDM）技术，即

在单位时间内传输更多的比特数，后来又演进到并行传输（parallel）技术，但对于长

距离通信来说，TDM 与并行传输技术都有其瓶颈，于是演进到波分复用技术（WDM），

及用一根光纤传输多个波长的技术，WDM又可以分为20nm间隔的粗波分复用（CWDM）

技术和 0.8nm 间隔的密集波分复用（DWDM）技术。 

波分复用 WDM 光模块的光发射组件里面含有波分复用器（MUX），光接收组件里面

含有波分解复用器（DEMUX），MUX 和 DEMUX 均属于光无源器件，目前光模块行

业内，100G CWDM4 QSFP28 光模块的波分复用组件，主要有两种：基于空间光学的

薄膜滤波器 (Thin-Film Filters， TFF)和基于集成平面光波导的阵列波导光栅

(ArrayedWaveguide Grating，AWG)。 
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图 14：光模块内部结构图 

 

资料来源：JDSU、招商证券 

图 15：数据中心 QSFP28 光收发模块 

 

资料来源：《光通信现状及演进》、招商证券 

基于集成平面光波导的阵列波导光栅（AWG）器件由两个多端口耦合器和连接它们的

阵列波导构成，输入/输出星形耦合器采用类似凹面反射式光栅和罗兰圆的结构，输入/

输出波导的端口位于罗兰圆的圆周上，分别对光进行限制和传到，阵列波导位于凹面光

栅的圆周上。AWG 器件可用作 N*1 波分复用器和 1*N 波分解复用器及 N*N 型的波长

路由器等，具有尺寸小、易于集成、性能稳定、制造成本低廉等特点，利用它可以制造

出成百上千信道的 WDM 器件，是高密集型 WDM 器件的首选方案。 
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图 16：AWG 结构原理图 

 

资料来源：《AWG 工作原理》、招商证券 

基于 AWG 方案的 CWDM4 QSFP28 光模块内部光发射组件(Transmitter Optical 

Sub-Assembly，TOSA)的实现方案中的一种方案具体为：将各个波长的分布式反馈激

光器(DFB)芯片、耦合透镜、隔离器，阵列波导光栅复用组件 AWG MUX 芯片的输入端

和输出端，分别做光纤耦合；将四只 Tx 器件尾纤和耦合好的 AWG MUX 输入端进行光

纤熔接来连接光路；将熔接好的光学组件，经过盘纤工艺，盘到 QSFP28 的壳体里。 

如下图所示的直接耦合无源对准方案，即不需要输出反馈，仅仅依靠高精度定位与贴片，

实现 LD 与 AWG 波导的对准。这要求定位系统达到亚微米精度。此外激光器厚度本身

的误差都超过了亚微米，所以激光器必须倒装。  

图 17：基于直接耦合无源对准 AWG 方案 

 

资料来源：公众号-光通信小虎、招商证券 
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基于空间光学的薄膜滤波器（TFF）波分复用器的核心是多层介质薄膜滤光片，由反射

介质薄膜隔开的两个或多个腔构成，腔的反射膜由具有不同折射率的多层介质膜堆积而

成，每层膜厚都为1/4波长厚度。只允许特定波长的光通过而让其他所有波长的光反射。 

图 18：TFF 波分复用器的核心是多层介质薄膜滤光片 

 
资料来源：《AWG 工作原理》、招商证券 

AWG 作为复用/解复用器与传统 TFF 波分复用器相比，具有以下优势：1）通道数大；

2）波长分辨率高，较容易实现 50Ghz 的波长间隔；3）集成度高，能在很小的镜片上

实现 40 通道以上的 100Ghz 间隔的波长滤波；4）性价比高，通道数与价格不成正比，

成本和性能与信道数无太大联系，适合量产。2007 年时 AWG 与 TFF 的市场份额相当，

随后 AWG 市场份额不断扩大，目前 AWG 成为 WDM 光模块的主要封装平台，未来随

着 CWDM 光模块在数据中心、5G 等场景的大量应用，AWG 无源器件需求将进一步爆

发。 
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3、光模块产业链重构，IDM 模式向垂直模式转变  

光模块厂商以前往往倾向于类似于芯片厂商的 IDM 模式，从外部采购芯片，无源器件

等原材料，自己进行封装测试，并形成最终光模块产品。随着光模块应用场景的丰富，

光模块封装类别及形式都在发生较大的变化，光模块厂商，尤其对于一些海外的光模块

厂商，更加愿意把光器件前端光学部分的耦合及封装外包委托出去，这样一方面可以降

低自己的投资成本，不需要各种封装形式都逐个投入，另一方面，也可以让专业的器件

封装厂商发挥自己成本和工艺平台的优势，提高产品良率，降低产品成本，于是就出现

了像 Fabrinet、天孚通信这样的封装代工企业。 

图 19：光模块行业从 IDM 模式转为垂直产业模式 

资料来源：招商证券 

从需求角度看，对于光器件厂商特别是海外光模块厂商而言，其优势在于对光器件的设

计和研发，一般不自己建立产能，所以寻找到良率较高、成本较低的代工企业对降低产

品成本至关重要。同时，光器件厂商对代工企业能够提供一站式服务和解决方案的偏好

也在增强。一是价格相对优惠，二是各类元器件的质量控制、标准统一、供应时效更具

保证，能够提高效率、降低供应链管理的难度。 

从供给角度看，代工上游目前资源零散、封装设备投入门槛高，往往一条样品线就将涉

及数千万元的投资，建立完整的产能则需要上亿元的投资；同时，光器件封装的工艺难

度大，既涉及到无源器件的技术，又要涉及到有源器件的技术，批量代工的门槛很高，

因此目前市场上高质量的光器件封装代工产能稀缺，这充分保证了公司在产业链环节中

的议价权。 
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图 20：光器件代工供需分析 

 

资料来源：招商证券 

结论：未来随着光模块在数据中心、5G、骨干网等应用场景的多样化，光模块的需求

数量和封装形式也将大幅增加，随之将带来光模块产业链的分工模式发生较大的变化。

一家光模块厂商很难覆盖多种形式的封装工艺，况且投入不同的封装工艺需要大量的人

工和设备硬件投入，光模块行业将由之前的终端厂商从采购光电芯片及无源器件的 IDM

一体化加工组装模式，逐渐转变为分工更加专业细致的垂直分工模式。作为光模块最重

要部分的光器件封装也将逐步独立出来。在光模块的上游将出现专业的大型光器件及无

源器件封装制造厂商，利用其在无源器件设计制造、光器件多平台封装、精密产线管理

等专业化能力，占据行业更加重要的价值部分。 
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三、无源器件再升级，高端无源器件垂直整合优势显著 

1、从无源器件单件产品向无源系列解决方案跃变 

2015 年上市以前，天孚通信产品主要包括陶瓷套管、适配器和光收发组件等三大无源

器件，上市之后，公司拓展到光模块所需其他高附加值无源器件如 LENS、隔离器、

MPO 线缆等，开始向光模块其他无源器件领域进行新产品拓展。 

图 21：天孚通信在光器件领域所涉及产品 

资料来源：公司公告及官网、招商证券 

同时公司逐步形成了五大高端无源器件整体解决方案，包括 AWG WDM 系列、TFF 

WDM 系列、SR 系列、AOC 系列、PSM4 系列无源光器件无源解决方案等。 

图 22：天孚通信五大无源器件解决方案 

资料来源：公司官网、招商证券 
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公司于 2018 年完成非公开募集净资金 1.83 亿元，增加扩展了 AWG 等封装平台布局，

其中 AWG 产品线目前已经进入批量交付阶段，产品良率效率处于行业领先水平。AWG 

WDM 系列光器件无源解决方案，利用 MUX/DEMUX(AWG) 耦合制造技术，具备解决

方案优势：1）拥有高速率同轴 Mini 型器件耦合组装能力；2）拥有硅、二氧化硅等光

学材料加工能力，可根据客户要求定制加工；3）拥有玻璃切割、FA 加工研磨能力，可

根据客户要求定制各类型产品；4）拥有光学模拟分析能力和自动化开发能力，可定制

化开发自动光纤对准系统。 

图 23：天孚通信 AWG 平台 

 
资料来源：公司官网、招商证券 

公司目前已形成了以苏州为总部和研发中心；日本、江西为研发分支和生产基地；美国、

香港、深圳、武汉为销售分支的网状布局。多地研发-制造-销售布局保证了公司可以在

技术研发销售上更加靠近海外客户，在技术的迭代创新上，与全球主流光模块厂商同步；

同时在制造上，充分发挥江西等内陆地区劳动力成本优势， 进一步加强公司的成本控

制能力。 
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图 24：公司工厂分布 

 

资料来源：公司官网、招商证券 

公司拥有丰富的经验，掌握核心技术，拥有国际化的人才团队，具备领先的制造能力，

可以实现规模化大批量角度，同时拥有专业的品质管理和运营能力，能进行全工序厂内

生产，垂直整合产业链，经过 10 多年的积累，拥有了一批国际一流客户群。 

图 25：公司核心竞争能力 

 
资料来源：公司官网、招商证券 
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2、光模块单品占比提升显著，无源器件打开未来空间 

随着波分复用技术等的大规模普及，无源器件在单个光模块中的成本占比越来越高，而

天孚产品目前在单个光模块中占比也在持续提升。我们以一个 100G CWDM4 的产品举

例，目前一个 100G CWDM4 光模块的市场价格约为 1000 元左右，天孚之前制造的陶

瓷套管、组件接口等传统无源器件占光模块成本比在 1%-2%左右，随着光模块封装技

术的演变，天孚开始布局隔离器、透镜、AWG 等无源器件，在整个光模块中占比提升，

目前天孚提供的无源器件占整个光模块成本比超 10%，我们认为随着光模块封装技术

和类型的不断增加，无源器件在整个光模块中成本占比有望继续提升，行业垂直整合的

重要性日益凸显。 

图 26：天孚通信提供的无源器件价值占比从 1%左右提升至超 10% 

资料来源：公众号-光通信小虎、公司公告、招商证券 

未来天孚将形成多种光模块无源器件设计、加工及制造能力，并逐步形成光器件一站式

平台，客户可以在天孚实现光模块无源部分一站式定制化采购和协同设计制造，公司无

源器件部分收入在 2017 年新产品尚未完全布局量产情况下，约为 3 亿元左右，主要集

中在套管、收发接口组件等低单价产品，在单个光模块中总价约在 10 元左右。我们做

一个简单的估算，公司从 2018 年开始，隔离器、透镜、MPO 线缆及 AWG 等新无源

器件逐步上量，公司在波分复用（如 CWDM4）等高端单个光模块中的总价上升到 100

元以上，排除一些中低端光模块，公司在无源器件市场仍有数倍的增长空间，未来无源

部分收入将达到 10 亿元以上，此外无源部分持续的高毛利水平将为公司盈利能力奠定

扎实的基础。 
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四、参照 Fabrinet，有源高端光器件封装代工助力公司再

上新台阶 

1、Fabrinet：全球光器件代工龙头企业 

Fabrinet 由希捷科技的联合创始人之一 David T.（Tom）Mitchell 于 2000 年创立，于

2010 年发布首次公开募股，目前在全球拥有超 10000 名员工，是全球先进光学封装和

精密光学、机电和电子制造服务的领先供应商，主要为复杂产品的 OEM 厂商提供制造

服务，如光通信组件，模块和子系统，工业激光器和传感器，在整个制造过程中提供广

泛的先进光学和机电功能，包括工艺设计和工程，供应链管理，制造，高级封装，集成，

最终装配和测试等。 

图 27：Fabrinet 提供的产品 

资料来源：公司官网、招商证券 

Fabrinet 提供的产品包括光通信元件、工业激光器、汽车零部件、光学传感器、定制光

学和无源器件等。公司的工厂主要分布在在泰国、中国、美国、英国等地。 

图 28：Fabrinet 提供的主要产品 

 
资料来源：wind、公司官网、招商证券 
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图 29：Fabrinet 全球布点   图 30：Fabrinet 全球工厂分布  

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

2018 财年公司业绩有所下滑，主要由于数据中心市场在 2017 财年达到峰值后增长速

度放缓，客户对光通信制造服务（尤其是电信制造服务）的需求下降，但客户对非光通

信制造服务的需求增加在一定程度上减轻了公司整体业绩下滑。从 2019 财年一季度开

始，由于公司客户对光通信和非光通信制造服务需求大幅攀升，公司订单量不断上升，

整体业绩增速由负转正，不断创新高，营收增速逐步提升，从 2019 财年 Q1 的 5.6%逐

步提升至 Q3 的 20.1%，净利润增速从 Q1 开始实现快速增长。 

图 31：2019 财年 Fabrinet 业绩实现快速增长 

 
资料来源：wind、招商证券 

图 32：2019 财年 Fabrinet 季度业绩增速维持快速增长 

 资料来源：wind、招商证券 
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公司近九年毛利率水平波动不大，稳定维持在 10%-12%左右，净利率水平维持在 6%-7%

左右，从 2019 财年一季度开始，公司的毛利率和净利率水平均有所回升，公司加大成

本管控效果初现。 

图 33：Fabrinet 毛利率和净利率水平较为稳定 

 

资料来源：wind、招商证券 

图 34：Fabrinet 2019 财年单季度毛利率和净利率水平有所回升 

 

资料来源：wind、招商证券 

分产品来看，公司目前的产品主要以光通信业务为主，营收占比保持在 70%以上，从

2018 财年开始，数通市场业务占比逐步下降，从 2018 财年 Q1 的 39%下降到 2019 财

年 Q3 的 27%，电信市场占比逐步提升，从 2018 财年 Q1 的 61%逐步提升至 2019 财

年 Q3 的 73%，激光器、传感器及其他非光通信业务占比近年来维持在 25%-30%左右。 

表 1：Fabrinet 公司产品目前以光通信业务为主 
类型 F1Q18 F2Q18 F3Q18 F4Q18 F1Q19 F2Q19 F3Q19 

光通信 77.0% 72.0% 72.0% 70.0% 74.0% 76.0% 75.0% 

数通 39.0% 40.0% 36.0% 35.0% 36.0% 32.0% 27.0% 

电信 61.0% 60.0% 64.0% 65.0% 64.0% 68.0% 73.0% 

非光通信 23.0% 28.0% 28.0% 30.0% 26.0% 24.0% 25.0% 

资料来源：公司公告、招商证券 

分地区来看，公司业务主要集中在北美和亚太地区，二者占比超 80%，其中 2019 财年

Q3 北美地区营收占比为 46.6%，亚太地区营收占比为 38.0%。 
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图 35：Fabrinet 目前业务主要集中在北美和亚太 

 

资料来源：wind、招商证券 

Fabrinet 凭借强大的光器件及模块代工能力，目前年收入接近百亿人民币，其中光通信

代工收入占比超 7 成，成为全球光器件代工领域的龙头企业。从其下游客户来看，包括

Finisar、IIVI、Oclaro 等。 

2、快速具备 OSA 封装能力，多种封装工艺均已布局 

天孚通信与 Fabrinet 都是从生产无源器件起家，均具备优质的精密制造能力与成本控制

能力，以及优质的客户。Fabrinet 的业务主要以代工为主，从光通信行业扩展到多个行

业，具备代工规模优势，做到百亿营收规模，相比而言，天孚通信封装代工业务处于初

发展阶段，但天孚通信目前业务是无源器件解决方案加高端有源器件代工，天孚通信在

无源器件方面具备优势，布局了 TOSA/ROSA、COB、BOX 等多种封装方案，随着我

国光器件在全球市场份额的不断提升，天孚通信作为国内优秀的光通信平台型公司，优

势有望逐步凸显。 

图 36：我国光器件在全球市场份额的不断提升 

资料来源：Ovum、招商证券 

表 2：Fabrinet 与天孚通信对比  
 天孚通信 Fabrinet 

业务布局 无源器件+高端有源器件代工 代工为主 

营收规模 4.43 亿元（2018 年） 94.57 亿元（2018 财年） 

员工人数 1490 人 超 10000 人 

工厂分布 苏州、江西、日本 泰国、中国、美国、英国 

客户 中际旭创、光迅科技、AAOI、Finisar 等 Oclaro、Finisar、JDSU 等 

北美
49%

亚太
38%
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13%

 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 25 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

天孚通信从光收发接口组件入手延伸至 OSA 器件，2016 年，公司涉足 10G OSA 代工

业务，当年光有源器件业务 1638 万元的营业收入也部分来自此业务。2017 年公司 OSA 

ODM 高速光器件已进入批量生产并完成二期扩产，可以根据客户需求为具体客户提供

产品的多种解决方案。2018 年公司完成非公开募集净资金 1.83 亿元，开始“高速光器

件项目”的建设，增加扩展了 BOX 等封装平台布局，BOX 封装产品线已进入多客户样

品验证阶段，即将逐步进入规模生产阶段。 

图 37：天孚通信 OSA ODM/OEM 产品线部分产品举例 

 

资料来源：公司官网、招商证券 

按照 OVUM 披露的数据，2016 年全球光模块市场销售收入为 55 亿美金，粗略估计 OSA

的全球市场空间接近 40 亿美金。目前在 OSA 产品上布局的公司较多，除了具有光模

块生产或代工能力的 MACOM、Fabrinet、众达科技、华星光科技等公司外，也有和天

孚通信一样只提供光器件的公司，如深圳翔通、联均科技等。 

图 38：2017 年全球光模块市场份额 

 资料来源：观研天下、招商证券 

根据 LightCounting 数据，预计到 2024 年全球光模块市场规模将超过 150 亿美元。其
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中，光收组件如 TOSA 和 ROSA 的价值占比最高，约占 73%的价值量，而在光收发组

件中，实现电光转换的激光器（DFB 等）和光电转换的探测器（APD 等）等芯片器件

则占据了近 80%的价值量，而剩余的 20%价值量则包括了各类元器件成本及封装成本

等。按照目前天孚通信的产品和战略布局，公司有望实现除光模块封装和激光器、探测

器、电芯片以外所有无源器件和有源光组件封装布局，占据产业链超过 20%的价值端，

极大扩展了公司产品线覆盖范围，所参与竞争市场空间也得到较大提升。 

图 39：2024 年全球光模块市场规模有望超 150 亿美元 

 

资料来源：Lightcounting、招商证券 

图 40：光模块成本结构 

 

资料来源：OFWeek、招商证券 

有源光器件代工要求低成本但具备较高素质的产线工人，上游各类无源及有源器件的整

合能力，精密加工及批量交付能力，一直以来，天孚通信对于成本管控及产品品质把握

均是行业标杆，主要生产基地设在江西保证了公司具备低成本优势，同时公司也具备较

强的同一客户产品复制扩展能力，天孚通信已经成为国内外多家知名光模块公司的有源

器件封装供应商，如 Finisar、AAOI、光迅等，并迅速扩展出除 OSA、COB 以外的多

种封装形式，成为国内少有的具备多种解决方案平台的光器件公司。看好公司凭借无源

和有源代工协同能力，逐步成长为国内光器件龙头，完成对上游分散无源产业链的整合

和集中，成为国内稀缺的光器件一站式平台。 
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图 41：公司具备多种有源光器件解决方案 

 

资料来源：公司官网、招商证券 

天孚通信已逐步成长为国内涵盖 OSA 代工、多种无源器件及平台的一站式光器件提供

商，公司切入有源光器件封装代工可以与公司现有齐全的无源器件高度协同，在为全球

主流光模块厂商代工有源光组件的同时带动无源器件的销售，形成有源到无源的闭环良

性循环。未来随着产业链结构的逐步成熟完善，公司占据光模块产业链价值将逐步提升。

我们看好天孚通信在光通信领域的产业链定位升级，公司具备一站式提供多种高速率器

件、多种封装方案的光通信平台型公司的潜力。  
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五、投资建议：无源器件垂直整合优势显著，高速光器件

封装代工打开新空间，维持“强烈推荐-A”评级 

1、核心逻辑 

新产品逐步放量以及海外收入占比提升，新一轮高速成长周期确立。公司上市以后从传

统无源器件领域拓展到光有源器件市场，目前主要业务包括高端无源器件整体解决方案

和高速光器件封装 ODM/OEM 解决方案。公司新产品线的持续上量，以及海外高端客

户占比的提升，带动公司业绩从 2018 年三季度开始出现明显反转拐点，根据股权激励

承诺条件，未来三年公司收入利润复合增长有望超过 35%，新一轮高速成长周期确立。 

光模块产业链分工趋势明显，光收发组件高质量封装代工为降本关键。随着光模块技术

的迭代和应用场景的丰富，无源器件在光模块中价值占比持续提升，光模块的封装形式

日渐增多，其中光组件的封装为核心和壁垒所在，光组件中无源器件的封装技术难度不

断加大，对高端无源器件垂直整合以及光组件封装代工需求提升，光模块企业出于成本

控制的考虑，逐渐将光器件前端光学部分的耦合及封装外包委托给高质量封装代工企业。 

无源器件垂直整合优势显著，光模块单品占比提升显著，无源器件打开未来空间。公司

从套管、接口组件等无源器件起家，具备优质的精密制造能力与成本控制能力，并逐步

拓展到隔离器、透镜、MUX/DEMUX 等高价值无源器件，目前形成包括 AWG WDM、

TFF WDM 在内的多种高端无源器件解决方案。在新产品逐步量产后，公司无源产品占

光模块成本比从 1-2%提升到 10%以上，公司无源产品收入未来有望从 2017 年的 3 亿

左右提升到 10 亿元以上，打开收入空间。 

参照 Fabrinet，有源高端光器件封装代工助力公司再上新台阶。参考全球光器件代工

龙头 Fabrinet，天孚通信具备低成本高素质的产线工人，上游各类无源及有源器件的整

合能力，精密加工及批量交付能力等多种优势，公司切入有源光器件封装代工可以与公

司现有齐全的无源器件高度协同，在为全球主流光模块厂商代工有源光组件的同时带动

无源器件的销售，形成有源到无源的闭环良性循环，有源器件将带动公司收入再上新台

阶。 

2、基本假设 

预计未来光通信行业仍将保持景气，尤其国外数据中心市场快速扩张，光器件作为上游

产业受益明显。公司产品线不断丰富，传统业务增长稳定，新产品线客户反馈良好，2018

年开始逐步放量。基于行业成长的确定性和公司核心竞争力的持续加强，我们坚定看好

公司未来发展。 

公司主营业务基本假设如下： 

1) 光无源器件-传统产品：公司传统的三大光无源器件产品——陶瓷套管、光纤连接

器、光接口组件继续保持平稳增长。预计 2019-2021 年相应收入增速分别为 6%、

5%和 2%；毛利率为 53.42%、53.41%、52.93%。 

2) 光无源器件-新产品，包括 MPO/MTP、隔离器、透镜等项目在 2018 年实现规模量

产，产能增长明显，2019 年继续明显放量；2019 年基于 AWG/TFF 平台的

MUX/DEMUX 开始上量。预计 2019-2021 年无源部分新产品相应收入增速分别为
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135%、67%和 58%；毛利率为 49.86%、48.96%、48.42%。 

3) 光有源器件：OSA 在 2017 年下半年完成投产并开始量产，2018 年继续明显放量，

BOX封装产品在 2019年开始量产，预计 2019-2021年相应收入增速分别为 91%、

64%和 59%；毛利率为 30.42%、31.51%、31.71%。 

4) 其他业务：预计 2019-2021 年相应收入增速分别为 20%、20%和 20%；毛利率为

49.56%、49.56%和 49.56%。 

表 3：主营业务假设 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

 

收入 

（单位：

百万元） 

光无源器件-传统产品 316.41  336.71  353.94  360.67  

光无源器件-新产品 75.00  176.40  294.22  463.38  

光有源器件 44.40  84.72  139.08  221.23  

其他 7.08  8.50  10.20  12.24  

合计 442.89  606.33  797.44  1057.52  

 

 

收入增速 

光无源器件-传统产品 9.22% 6.42% 5.12% 1.90% 

光无源器件-新产品 275.00% 135.20% 66.79% 57.50% 

光有源器件 84.40% 90.81% 64.16% 59.06% 

其他 60.20% 20.00% 20.00% 20.00% 

合计 30.96% 36.90% 31.52% 32.62% 

 

 

毛利率 

光无源器件-传统产品 54.11% 53.42% 53.41% 52.93% 

光无源器件-新产品 52.87% 49.86% 48.96% 48.42% 

光有源器件 28.62% 30.42% 31.51% 31.71% 

其他 49.56% 49.56% 49.56% 49.56% 

 合计 51.27% 49.11% 47.90% 46.48% 

资料来源：公司年报、招商证券整理 

3、估值分析 

从估值角度来看，天孚通信在目前光模块及器件行业里，属于估值中位数水平。公司

2019、2020 年动态估值分别为 33/26 倍。而其他 A 股上市的光模块/器件公司，

2019/2020 年平均动态估值分别为 33 和 24 倍，天孚通信的整体估值属于同行业平均

水平。 

表 4：可比公司估值 

资料来源：公司年报、招商证券整理 

4、投资建议及风险提示 

随着 5G 牌照的发放，19 年 5G 投资进入落地阶段，数据中心光模块需求有望下半年回

代码 公司 
股价 总市值 EPS PE 

PB PS 
2019/7/12 2019/7/12 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

300502.SZ 新易盛 23.57 56.16 0.13 0.68 1.03 177 35 23 4.8 7.0 

300308.SZ 中际旭创 31.51 224.91 1.31 1.07 1.56 24 29 20 3.5 4.9 

300548.SZ 博创科技 33.06 27.56 0.03 1.05 1.41 1181 31 23 4.5 9.6 

300570.SZ 太辰光 23.6 54.28 0.66 0.82 1.03 36 29 23 4.3 6.2 

002281.SZ 光迅科技 25.4 171.97 0.51 0.62 0.84 49 41 30 5.0 3.5 

 
算术平均 

      
293  33  24  4.4  6.2  

  中值 
     

42 49  31  23  4.5  

300394.SZ 天孚通信 30.08 59.84  0.68  0.9 1.18 44  33  26 4.4 13.1  



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 30 

 

暖，随着新产品产能进一步放量以及光器件封装代工规模的扩大，公司未来三年收入利

润复合增长有望超 35%。公司核心竞争力在于新产品研发拓展，原材料精密加工，光

器件一站式供应，以及与全球主流光模块客户高度粘合能力，具备向光通信平台型公司

跃迁的潜力。预计 2019-2021 年净利润分别约为 1.80 亿元、2.35 亿元和 3.03 亿元，

对应 2019-2021 年 PE 分别为 33X、26X 和 20X，给予 2020 年 35 倍估值，上调 12

个月目标价至 41.3 元，维持“强烈推荐-A”评级。从中长期角度，看好公司技术及产

品升级和产业链价值转移带来的进口替代空间。 

风险提示： 

1、5G 建设进度不及预期，光承载网投资缩减，导致上游光模块投资额不及预期，行

业整体规模缩减。 

2、新产品线订单量不足，新客户开拓不及预期，导致产能未能完全释放。 

3、老产品高毛利率无法维持，新产品毛利率拉低整体毛利率，导致光器件产品毛利率

下降 

 

表 5：盈利预测简表 

单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 338  443  606  797  1058  

 营业成本 150  216  309  415  566  

 营业税金及附加 5  6  8  10  14  

 营业费用 8  9  12  18  21  

 管理费用 57  69  85  104  127  

 财务费用 1  (7) (2) (3) (4) 

 资产减值损失 0  2  1  1  2  

 公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

 投资收益 8  9  10  15  15  

营业利润 126  157  204  268  346  

 营业外收入 0  1  5  6  7  

 营业外支出 0  3  2  3  4  

利润总额 126  155  207  271  349  

 所得税 17  19  28  36  47  

净利润 109  136  180  235  303  

 少数股东损益 (2) 1  0  0  0  

归属于母公司净利润 111  136  180  235  303  

EPS（元） 0.60  0.68  0.90  1.18  1.52  

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 42：天孚通信历史 PE Band  图 43：天孚通信历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 532 841 963 1145 1413 

现金 327 149 590 644 699 

交易性投资 0 0 0 0 1 

应收票据 46 73 85 112 148 

应收款项 96 129 164 223 338 

其它应收款 0 0 2 3 4 

存货 59 62 108 143 195 

其他 3 428 15 21 27 

非流动资产 357 354 403 408 409 

长期股权投资 53 36 58 60 60 

固定资产 251 255 269 282 294 

无形资产 42 41 46 36 26 

其他 11 22 30 30 29 

资产总计 889 1195 1366 1552 1822 

流动负债 61 104 164 175 214 

短期借款 0 0 50 50 50 

应付账款 30 40 63 83 113 

预收账款 1 4 2 3 4 

其他 31 60 49 39 47 

长期负债 18 19 10 10 10 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 18 19 10 10 10 

负债合计 79 123 174 185 224 

股本 186 199 199 199 199 

资本公积金 221 394 394 394 394 

留存收益 402 478 598 773 1004 

少数股东权益 2 1 1 1 1 

归属于母公司所有者权益 809 1071 1191 1366 1597 

负债及权益合计 889 1195 1366 1552 1822  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 120 136 528 137 150 

净利润 111 136 180 235 303 

折旧摊销 23 28 31 37 38 

财务费用 2 (1) (2) (3) (4) 

投资收益 (4) (9) (10) (15) (15) 

营运资金变动 (11) (17) 329 (119) (173) 

其它 (2) (1) 1 2 1 

投资活动现金流 27 (447) (81) (42) (41) 

资本支出 (90) (52) (58) (40) (40) 

其他投资 117 (395) (23) (2) (1) 

筹资活动现金流 (39) 132 (6) (42) (53) 

借款变动 (25) (13) 50 0 0 

普通股增加 0 13 0 0 0 

资本公积增加 0 173 0 0 0 

股利分配 (37) (59) (60) (60) (72) 

其他 23 18 3 18 19 

现金净增加额 108 (179) 441 54 56  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 338 443 606 797 1058 

营业成本 150 216 309 415 566 

营业税金及附加 5 6 8 10 14 

营业费用 8 9 12 18 21 

管理费用 57 69 85 104 127 

财务费用 1 (7) (2) (3) (4) 

资产减值损失 0 2 1 1 2 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 8 9 10 15 15 

营业利润 126 157 204 268 346 

营业外收入 0 1 5 6 7 

营业外支出 0 3 2 3 4 

利润总额 126 155 207 271 349 

所得税 17 19 28 36 47 

净利润 109 136 180 235 303 

少数股东损益 (2) 1 0 0 0 

归属于母公司净利润 111 136 180 235 303 

EPS（元） 0.60 0.68 0.90 1.18 1.52  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 9% 31% 37% 32% 33% 

营业利润 -10% 25% 30% 31% 29% 

净利润 -8% 22% 32% 31% 29% 

获利能力      

毛利率 55.5% 51.3% 49.1% 47.9% 46.5% 

净利率 32.9% 30.6% 29.6% 29.5% 28.6% 

ROE 13.8% 12.7% 15.1% 17.2% 19.0% 

ROIC 13.4% 12.2% 14.0% 16.1% 17.9% 

偿债能力      

资产负债率 8.9% 10.3% 12.8% 11.9% 12.3% 

净负债比率 0.0% 0.0% 3.7% 3.2% 2.7% 

流动比率 8.7 8.1 5.9 6.5 6.6 

速动比率 7.7 7.5 5.2 5.7 5.7 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.6 

存货周转率 2.9 3.6 3.6 3.3 3.4 

应收帐款周转率 3.4 3.9 4.1 4.1 3.8 

应付帐款周转率 5.4 6.2 6.0 5.7 5.8 

每股资料（元）      

每股收益 0.60 0.68 0.90 1.18 1.52 

每股经营现金 0.64 0.68 2.65 0.69 0.75 

每股净资产 4.35 5.38 5.98 6.86 8.03 

每股股利 0.32 0.30 0.30 0.36 0.47 

估值比率      

PE 50.3 44.1 33.3 25.5 19.8 

PB 6.9 5.6 5.0 4.4 3.7 

EV/EBITDA 53.7 44.8 34.1 26.3 20.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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