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三季度业绩持续亮眼，符合预期，继续向上 
公司 2019 年前三季度预计实现归母净利润 1.32~1.335 亿，同比增长

2337%~2365%，Q3 单季度归母净利润预计 0.51~0.53 亿元，同比增

长 150%~157%，业绩符合预期，单季度继续创新高。由于公司产品在

5G 和数据中心等领域的中高速率光模块销售收入比去年同期显著增加，产

品结构进一步优化，毛利率同比显著增加，其中 Q2 单季度毛利率达到

32.2%，净利润较上年同期大幅增加，Q3 单季度净利润继续创新高。前三

季度非经常性损益约 710 万元，Q3 单季度净利润、扣非净利润环比 Q2 均

增长 6%~10%，延续上半年持续向上趋势。2018 年上半年公司受个别客户

国际事件影响、新产线折旧摊销、股权激励以及存货减值影响，业绩承压，

2018 年上半年亏损 0.15 亿元。从 2018 年下半年开始进入拐点，公司经营

情况持续向好。我们预期公司今年有望跻进海外数据中心市场，业绩稳步向

上增长，预计 2019-2021 公司实现归母净利润 1.96 亿/2.82 亿/3.52 亿，EPS

为 0.82 元/1.18 元/1.48 元，考虑到公司业绩出现向上拐点，5G 商用以及

400G 数据中心建设将带动市场空间增长，行业进入加速期同时公司自身边

际变化较大，我们给予公司目标价 47.2 元，对应 2020 年 40 倍的 PE 估值，

维持“买入”评级。 

5G国产替代加速；北美开启 400G数据中心建设，光模块“小黑马”有望

弯道超车。5G光模块需求将是 4G的 3 倍以上，我们预计国内 5G光模块总

共约 345 亿市场空间，5G 彩光模块的应用有望推动市场空间进一步扩大。

在贸易摩擦背景下，主设备供应商将供应链“中移”，加大对国产光器件的

采购份额，有利于公司在电信市场份额提升。公司 2018 年已推出系列 5G

产品，应用于 5G前传，中传和回传，已开始国内外通信主设备商的批量供

货。与此同时，北美开启 400G 数据中心建设，我们预期今年北美 400G 光

模块的采购需求约 20 万只，明年加速增长。公司于今年 1 月份推出全球首

款低功耗 400G光模块，搭载博通 7nm PAM-4 DSP 器件，将以最佳的功率

效率用于 400G 超大规模数据中心，有望通过 400G 产品实现在数据中心的

弯道超车。公司持续加大中高速光器件的采购支出，需求增长可期。 

光模块降价成常态，优秀的成本控制能力就是核心竞争力，毛利率水平行业

领先。市场对公司的认知仍以低速率光模块供应为主，对公司核心竞争力存

疑，但我们看到，公司拥有 3000 种产品，2017 年以前公司综合毛利始终处

于行业中上水平，2019 年上半年整体毛利率达到 31%，近六年新高，也达

到行业领先水平。公司实现光器件全自行封装，有效控制成本。目前降价已

成为行业内常态，拥有优秀的成本控制能力就是核心竞争力。 

风险提示：5G需求不达预期，竞争激烈，价格持续下滑；400G数据中心光

模块市场突破不达预期；报告给予的目标价可能达不到的风险。  

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 877 760 1,170 1,629 2,166 

增长率 yoy（%） 22.9 -13.4 53.9 39.3 32.9 

归母净利润（百万元） 111 32 196 282 352 

增长率 yoy（%） 

 

 

5.5 -71.3 515.4 44.0 24.6 

EPS最新摊薄（元/股） 0.47 0.13 0.82 1.18 1.48 

净资产收益率（%） 10.2 2.8 15.0 18.1 18.7 

P/E（倍） 65.9 229.9 37.4 25.9 20.8 

P/B（倍） 6.73 6.44 5.62 4.70 3.89  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1017 964 1111 1404 1727  营业收入 877 760 1170 1629 2166 

现金 108 237 425 536 838  营业成本 667 612 794 1114 1509 

应收账款 218 189 145 198 179  营业税金及附加 2 7 5 2 11 

其他应收款 1 0 2 1 3  营业费用 13 19 25 34 45 

预付账款 2 3 5 7 9  管理费用 66 79 109 151 201 

存货 434 291 238 319 310  财务费用 1 -10 -8 -4 -11 

其他流动资产 254 244 295 344 388  资产减值损失 14 26 31 13 12 

非流动资产 385 415 466 471 453  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 0 44 44 44 44  投资净收益 2 -1 3 2 3 

固定投资 314 308 361 367 350  营业利润 123 35 217 321 400 

无形资产 5 7 7 6 5  营业外收入 5 1 1 2 2 

其他非流动资产 66 56 55 54 54  营业外支出 0 0 0 0 0 

资产总计 1402 1380 1577 1875 2181  利润总额 128 36 217 322 402 

流动负债 311 238 268 313 295  所得税 16 4 22 40 50 

短期借款 21 0 0 0 0  净利润  111 32 196 282 352 

应付账款 127 117 95 128 104  少数股东收益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 162 121 173 185 191  归属母公司净利润 111 32 196 282 352 

非流动负债 4 6 6 6 6  EBITDA 175 86 264 378 463 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.47 0.13 0.82 1.18 1.48 

其他非流动负债 4 6 6 6 6        

负债合计 315 244 274 319 301  主要财务比率      

少数股东权益 0 0 0 0 0  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 238 238 238 238 238  成长能力      

资本公积 367 392 392 392 392  营业收入（%） 22.9 -13.4 53.9 39.3 32.9 

留存收益 545 549 568 597 633  营业利润（%） 1.7 -71.5 519.7 47.9 24.7 

归属母公司股东收益 1088 1136 1303 1557 1880  归属母公司净利润（%） 5.5 -71.3 515.4 44.0 24.6 

负债和股东权益 1402 1380 1577 1875 2181  盈利能力      

       毛利率（%） 24.0 19.5 32.1 31.6 30.3 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 12.7 4.2 16.7 17.3 16.2 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 10.2 2.8 15.0 18.1 18.7 

经营活动净现金流 -73 321 308 201 371  ROIC（%） 10.0 2.5 14.6 17.7 18.2 

净利润 111 32 196 282 352  偿债能力      

折旧摊销 48 54 51 63 72  资产负债率（%） 22.4 17.7 17.4 17.0 13.8 

财务费用 1 -10 -8 -4 -11  净负债比率（%） -8.0 -20.9 -32.6 -34.4 -44.6 

投资损失 -2 1 -3 -2 -3  流动比率 3.3 4.1 4.1 4.5 5.9 

营运资金变动 -245 190 72 -138 -39  速动比率 1.9 2.8 3.3 3.5 4.8 

其他经营现金流 14 54 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -9 -153 -99 -66 -51  总资产周转率 0.7 0.5 0.8 0.9 1.1 

资本支出 136 69 51 5 -18  应收账款周转率 4.4 3.7 7.0 9.5 11.5 

长期投资 125 -87 0 0 0  应付账款周转率 5.7 5.0 7.5 10.0 13.0 

其他投资现金流 251 -171 -48 -61 -69  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 35 -23 -21 -25 -18  每股收益（最新摊薄） 0.47 0.13 0.82 1.18 1.48 

短期借款 21 -21 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.46 0.85 1.29 0.85 1.56 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.56 4.77 5.47 6.53 7.89 

普通股增加 160 1 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 -90 25 0 0 0  P/E 65.9 229.9 37.4 25.9 20.8 

其他筹资现金流 -57 -28 -21 -25 -18  P/B 6.73 6.44 5.62 4.70 3.89 

现金净增加额 -49 151 188 111 302  EV/EBITDA 41.36 82.6 26.2 18.0 14.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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