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推荐（维持） 5G云计算双轮驱动，光模块仍是最确定性方向 
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上证指数 2932 

 

行业规模 

  占比% 

股票家数（只） 133 3.5 

总市值（亿元） 16562 2.7 

流通市值（亿元） 12204 2.5 

 
行业指数 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -3.7 8.9 4.0 

相对表现 -4.8 9.2 -4.2 
 

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告  
1、《天孚通信：“内生”+“外延”，

一站式光器件平台初具规模》
2020/6/10 

2、《双引擎驱动，把握光模块确定性

投资机遇》2020/4/12 

3、《光迅科技：具备稀缺芯片自研能

力的光器件一体化龙头》2020/3/14  

 

2020 年光模块的两个主要应用市场 5G 网络及数据中心同步进入高速发展新周

期，光模块行业迎来双市场共振的发展黄金机遇，从预期差和确定性两个维度，

当前时点重点推荐【光迅科技】和【天孚通信】。 

评论： 

1、双市场驱动，光模块有望成通信成长确定性最高板块 

2020 年光模块的两个主要应用市场 5G 网络及数据中心同步进入高速发展期，光

模块行业迎来双市场共振的发展黄金机遇。电信市场方面，中国 5G网络进入规模

建设阶段，三大运营商年初采购的超过 50 万站 5G 基站有望在前三季度内完成建

设，配套的承载网建设计划与无线网同步建设完成，两者共同拉动前传和中/回传

光模块需求，随着 5G网络建设的深入铺开，电信光模块有望保持持续增长；数通

市场方面，数据流量的增长刺激全球主流云巨头保持较高资本开支水平，重点投

向数据中心等基础设施建设，100G 光模块需求经过 2018-2019 年的去库存阶段已

得到较强劲恢复，400G 进入批量应用新阶段。根据 Ovum 最新研究预测，2019 年

至 2025 年，全球光模块市场将以 15%复合年增长率快速发展，其中数通市场的光

模块需求增长较大，复合年均增长率约为 20%，电信市场也将实现约 5%的复合年

均增长率。 

2、饱满订单有望驱动光模块企业二季度业绩增速提升 

受一季度疫情造成订单延后和二季度开始 5G 网络建设高峰的叠加影响，光模块

企业二季度订单量饱满，业绩有望实现较快增长。一季度国内光模块企业受疫情

原因，订单交付都不同程度受到影响，特别是地处武汉的光迅科技受影响较为明

显，但行业的高景气度在天孚通信、中际旭创和新易盛等公司得到体现，三家企

业一季度归母净利均取得了两位百分数的较大幅度同比增长。进入二季度，一季

度受影响后延的订单和二季度 5G 网络建设加码加速等需求拉升带来的大量订单

叠加，相关企业在手订单饱满。根据公司调研情况，部分企业的月出货量取得近

年的新高，有力支撑了企业业绩的快速增长，同比增速有望超越一季度同比增速。 
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重点公司主要财务指标 

 股价 19EPS 20EPS 21EPS 20PE 21PE PB 评级 

光迅科技 31.57 0.53 0.70  0.87  45.3  36.5  4.7 强烈推荐-A 

天孚通信 52.30 0.84  1.20  1.66  43.3  31.5  8.5 强烈推荐-A 

中际旭创 60.75 0.72  1.26  1.69  48.1  35.9  6.1 强烈推荐-A 

新易盛 52.44 0.90  1.36  1.81  53.9  40.7  12.5 强烈推荐-A 

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：光模块主要公司单季归母净利同比增速 

公司 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 

光迅科技 -17.8% 30.3% -2.0% 32.7% -108.6% 

天孚通信 23.5% 61.6% 32.7% -9.1% 37.4% 

中际旭创 -32.7% -36.3% -8.5% 9.9% 54.4% 

新易盛 991.1% 519.0% 154.3% 202.4% 73.4% 

资料来源：公司公告、招商证券 

3、 光迅科技：被低估的稀缺光芯片能力光模块龙头 

公司作为传统的电信领域光模块龙头，在手订单饱满，自主光芯片领域取得突破，数通

领域逐步起量，当前为仍处于底部被忽视品种，当前时点建议重点布局。光迅科技在传

统电信领域一直都是主流设备商前三供的位置，产品涉及光器件、接入/传输光模块、

子系统等无线网/传输网设备核心组成。目前公司三个方面取得较大改善：1）订单饱满

支撑全年营收。今年一季度公司受疫情影响业绩出现亏损，进入二季度后，5G 网络建

设全面提速，有力地拉升对公司接入/传输光模块以及传输器件/系统的需求，单月出货

量有望突破历史新高，将有效消化上半年疫情的影响，我们预测订单景气度将持续全年，

支撑全年公司营收高增速水平；2）光芯片自供率提升，拉高光模块毛利率。公司 25G 

DFB 等高端光芯片已通过重点客户认证，实现批量出货用于自产光模块替换，相关光

芯片产能在持续扩张中。光芯片在光模块的成本占比约为 30%-40%，自产光芯片渗透

率的提升，将降低光模块的物料成本，有力提升毛利率，同时保障自主供应链安全；3）

数通领域市场拓展成果显著。公司目前数通领域 100G 光模块已向国内外主流云厂商客

户批量出货，400G 产品正在客户送样，有望成为公司未来业绩提升的有效抓手。公司

短期业绩有望得到较大提升，未来芯片自供和数通市场的突破保证公司持续的发展动力

和竞争力，目前公司仍处于市场底部，具有较大预期差，建议当前时点重点布局。 
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4、 天孚通信：快速扩张中的一站式光器件平台龙头 

公司与下游客户深度绑定，维持较高毛利率，并通过“内生+外延”打造一站式光器件

平台，目前公司处于行业需求与产线扩张共振，建议持续重点布局。2020 年电信领域

和数通领域的光模块需求都有望得到规模释放，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，公司有望核心受益光模块市场空间的提升，成长具有确定性：1）

广泛受益光模块高景气。公司目前具有 13 条产品线，涉及电信领域和数通领域光模块

的主要光器件，光模块市场进入高景气，公司各条产品线均直接受益，在一季度在疫情

背景下仍取得 37.39%的归母净利同比增长，目前包括传统的无源器件在内的各条产线

订单都维持历史较高的旺盛度；2）行业领先的盈利能力。公司凭借各条产品线极致的

品质赢得了全球主流光模块厂商的信任，建立起深度的合作关系，并通过上下游的产线

扩张，将产业链主要利润留在公司，维持较高的盈利水平；3）一站式光器件平台提升

产业链价值。未来光模块产业链将由 IDM 模式演进为光模块光器件等垂直分工整合的

模式，催生光器件平台，公司面向未来高速高端应用，持续扩张产线优化产能，始终保

持行业领先的竞争力，产业链价值和地位得到不断提升。公司全年营收得到饱满订单的

支撑，盈利水平维持较高水平，业绩表现进入快速上行通道，不断扩张的产线保证了公

司持续的竞争力和成长性，建议持续重点布局。 

5、 投资建议：光模块公司陆续进入业绩兑现期，重点关注预期差及确定性 

我们认为目前光模块行业景气度较高，各主要公司的下游需求旺盛，在手订单饱满，销

售和业绩情况均处于历史较高水平。光模块双引擎驱动将带来确定性投资机遇，重点推

荐三个光模块【中际旭创】、【新易盛】、【光迅科技】+一个光器件【天孚通信】的光模

块“四朵金花”组合，其中【光迅科技】近期月出货量有望创历史新高，光芯片的自供

增加提升模块毛利率水平，目前仍处于底部位置，建议当前时点重点布局；【天孚通信】

全年业绩表现有望进入快速上行通道，不断扩张的产线保证了公司持续的竞争力和成长

性，全面受益光模块行业成长的确定性高，建议持续重点布局。 

风险提示：5G 建设及数据中心不及预期、疫情影响进一步扩大、产品价格大幅下滑 
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图 1：通信行业历史 PE Band  图 2：通信行业历史 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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