
                                             

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告  

 

通信 ｜  通信设备    全球领先的光器件厂商，全年业绩指引高增长 

2020 年 11 月 30 日 

评级 谨慎推荐  

 评级变动 首次 

合理区间 32.34-35.42 元 

交易数据  

当前价格（元） 30.84 

52 周价格区间（元） 23.94-38.15 

总市值（百万） 21506.21 

流通市值（百万） 20269.81 

总股本（万股） 69734.79 

流通股（万股） 65725.73 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

光迅科技  -3.59 -7.25 10.28 

通信设备  2.76 -10.68 8.57 
 
  
黄红卫  分析师  

执业证书编号：S0530519010001 

huanghw@cfzq.com 
0731-89955704 

张看  研究助理  

zhangkan@cfzq.com      
相关报告  

 

 

  

 

预测指标  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 4929.05 5337.92 5905.34 6761.61 7577.06 

净利润（百万元）  332.72 357.70 489.25 535.37 559.78 

每股收益（元） 0.48 0.51 0.70 0.77 0.80 

每股净资产（元）  4.87 6.47 7.47 8.24 9.04 

P/E 64.64 60.12 43.96 40.17 38.42 

P/B 6.34 4.77 4.13 3.74 3.41 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

 全球光通信器件解决方案提供商，全年净利润有望高增。光迅科技为

客户提供光电子有源模块、无源器件、光波导集成器件，以及光纤放

大器等子系统产品。在今年国内信息产业基础投资力度加大的背景，

前期受疫情影响的产能迅速恢复，前三季度公司实现营收 42.52 亿元，

同比增长 9.14%，实现归母净利润 3.89 亿元，同比增长 46.39%，并预

计全年实现净利润 4.65~6.08 亿元，较去年同期增长 30%~70%。  

 数据接入产品线订单饱和，高端产线放量叠加芯片自给率攀升显著提

振毛利率。受益于运营商无线侧建设与数通市场高增长，上半年公司

数据与接入业务实现营收 10.58 亿元，同比增长 29.19%；数据接入产

品线供给偏紧给公司带来更多的选择性，叠加自身有源/无源器件芯片

自给率攀升，该业务产品线上半年毛利率提升至 19.23%，同比

+10.37pct。  

 多产品线布局抵御子行业波动，新技术储备保证自身竞争优势。公司

定位自身光器件解决方案提供商，产品线涵盖设备集成商、运营商和

云计算厂商，数通+电信的双布局抵御单个子行业的需求波动，在三季

度电信运营商建设力度放缓下，公司单三季度实现营收 16.93 亿元，

环比略下降 7.23%，数通业务的增长弥补了 5G前传模块订单的下降。

新技术上，公司在高速光芯片、硅光集成芯片开发设计、芯片测试与

验证上具备技术优势，而包括 DCI 相干模块、200/400G 产品、MWDM

前传、50G PAM4 BiDi等产品应用或客户突破将在未来提供增长动力。 

 投资建议。运营商建设节奏放缓以及降价压力压制短期表现，法国疫

情反复对芯片研发与物流运输带来潜在不利影响，但长期光器件行业

稳健增长与芯片自给率的上升提供业绩支撑。预计 2020-2022 年实现

营收分别为 59.05/67.62/75.77 亿元，净利润分别为 4.89/5.35/5.60

亿元，对应每股收益为 0.70/0.77/0.80 元，当前股价对应 PE 分别为

43.96/40.17/38.42x。综合同行业估值水平，给予 2021 年 PE 估值区

间 42x-46x，对应 2021 年底价格区间为 32.34-35.42 元，首次覆盖，

给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：竞争趋激烈，新产品客户认证不顺利，产能扩张不及预期。 
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1 公司主营业务与业绩情况 

1.1 公司主营业务 

公司主要从事光通信领域内光电子器件的开发及制造，是一家有能力对光电器件进

行系统性、战略性研究开发的高新技术企业，也是一家具备光电器件芯片关键技术和大

规模量产能力的企业。目前，光迅科技共拥有八家子公司。 

光迅科技成立于 2001 年，前身是 1976 年成立的邮电部固体器件研究所，2009 年 8

月登陆深圳证券交易所，成为国内首家上市的光电子器件公司。2012 年 12 月，光迅科技

和武汉电信器件有限公司（WTD）重组合并，推动企业在产业规模、技术研发等方面的

快速发展。2013 年，公司收购丹麦 IPX 公司，切入核心芯片技术，进军高端无源芯片市

场。2016 年，增资大连藏龙光电子科技有限公司，并与法方合资成立阿尔玛伊科技公司。      

根据咨询机构 Ovum 数据，2018 年 Q4-2019 年 Q3 年度内光迅科技占全球市场份额

约 8%，行业排名第三，份额同比提升 0.9 个百分点。光迅科技本次排名同比上升一位，

行业地位有所提升。细分市场排名：传输排名第三，占比 7%、接入排名第二，占比 14%，

数据排名第五，占比 6%。 

图 1：公司主营业务与应用场景 

 

资料来源：公司官网，财信证券 

1.2 公司财务简介 

公司经营十分稳健，体现了自身光器件市场领域的竞争实力以及自身在电信光模块

市场的竞争实力，旱涝保收。前三季度实现营收 42.52 亿元，同比增长 9.14%，实现归母

净利润 3.89 亿元，同比增长 46.39%。并预计全年实现净利润 4.65~6.08 亿元，较去年同

期增长 30%~70%。 

受益于运营商无线侧建设与数通市场高增长，上半年公司数据与接入业务实现营收

10.58 亿元，同比增长 29.19%；数据接入产品线供给偏紧给公司带来更多的选择性，叠

加自身有源/无源器件芯片自给率攀升，该业务产品线上半年毛利率提升至 19.23%，同比

+10.37pct。 
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图 2：公司近五年营收（亿元）和同比增速（%）  图 3：公司近五年归母净利润（亿元）和同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

从费用上来看，公司作为国企有较好的费用控制能力，三费占比较为稳定，下游电

信市场稳固的客户关系与国内全面的销售渠道导致整体销售费用占营收比重较低，统一

口径下管理费用率增加主要由研发费用上升带动，整体管理费用率在 10~11%左右，研发

费用比例有所上升。 

公司经营现金流逐年显著好转，净现比由 2015 年的 57.61%上升至 2019 年的 74.30%，

2020 年前三季度受业务订单供不应求以及下游客户回款政策放宽的影响，经营现金净流

量增长至 110.03%，净现比达 110.03%。 

图 4：公司 2015-2020Q3 费用率变化  图 5：公司 2015-2020Q3 经营现金净流量（亿元）与净

现比变化  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

2 投资要点 

2019 年非公开发行股票募集资金投向数通领域。光迅科技非公开发行募集资金全部

用于数据通信用高速光收发模块产能扩充项目，由原计划的 59,572.18 万元缩减为

18,500.00 万元，剩余募集资金 41,072.18 万元永久补充流动资金（加上利息及现金管理投

资净收益 222.84 万元后，永久补充流动资金金额为 41,295.02 万元）。 
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芯片国产化提升带动毛利率持续向好。光芯片成本占光模块成本的 40%-60%左右，

而公司目前已实现 10G VCSEL/DFB/EML/APD 全系列商用，低端芯片产品自给率逐步上

升。对于中高速率芯片，公司 25G DFB 以及 VCSEL 光芯片开始批量生产，25G EML 也

在小批量量产中。另外，在数通市场，公司积极对 400G 以上速率光模块的硅光方案进行

研发、试产，并对下游客户进行送样。公司送样验证北美知名数通设备商客户；欧洲片

区客户单月订单及交付创历史新高；首获韩国最大运营商厂验及认证机会，实现首笔订

单突破，打通直采之路；10G 接入网产品继续在日本重点客户保持大份额。 

3 投资建议 

运营商建设节奏放缓以及降价压力压制短期表现，法国疫情反复对芯片研发与物流

运输带来潜在不利影响，但长期光器件行业稳健增长与芯片自给率的上升提供业绩支撑。

预计 2020-2022 年实现营收分别为 59.05/67.62/75.77 亿元，净利润分别为 4.89/5.35/5.60

亿元，对应每股收益为 0.70/0.77/0.80 元，当前股价对应 PE 分别为 43.96/40.17/38.42x。

综合同行业估值水平，给予 2021 年 PE 估值区间 42x-46x，对应 2021 年底价格区间为

32.34-35.42 元，首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 

4 风险提示 

竞争趋激烈，新产品客户认证不顺利，产能扩张不及预期。 
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财务预测摘要 
  

利润表  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4929.05 5337.92 5905.34 6761.61 7577.06  成长性       

减:营业成本 3,951.90 4,206.63 4,529.98 5,215.91 5,894.95  营业收入增长率 8.3% 8.3% 10.6% 14.5% 12.1% 

 营业税费 16.60 28.49 30.71 35.16 39.40  营业利润增长率 -13.1% 13.5% 49.4% 9.4% 4.6% 

   销售费用 136.69 155.37 161.34 189.68 213.37  净利润增长率 -0.5% 7.5% 36.8% 9.4% 4.6% 

   管理费用 110.61 117.60 614.15 703.21 788.01  EBITDA 增长率 68.5% 43.3% -38.9% 5.9% 2.2% 

   财务费用 -40.17 -36.90 -46.35 -57.26 -68.64  EBIT 增长率 92.1% 51.3% -46.9% 8.1% 2.9% 

  资产减值损失 93.74 -97.43 76.00 84.82 93.00  NOPLAT 增长率 -18.8% 8.6% 52.1% 8.1% 2.9% 

加 :公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 13.8% 11.4% -7.4% 21.5% -13.1% 

 投资和汇兑收益 -8.08 -1.96 -2.00 -2.00 -2.00  净资产增长率 8.8% 31.5% 15.4% 10.2% 9.7% 

营业利润 317.02 359.68 537.49 588.09 614.96  利润率       

加:营业外净收支 -0.02 0.30 0.14 0.22 0.18  毛利率 19.8% 21.2% 23.3% 22.9% 22.2% 

利润总额 317.00 359.98 537.63 588.32 615.14  营业利润率 6.4% 6.7% 9.1% 8.7% 8.1% 

减:所得税 7.27 32.24 48.39 52.95 55.36  净利润率 6.8% 6.7% 8.3% 7.9% 7.4% 

净利润  332.72 357.70 489.25 535.37 559.78  EBITDA/营业收入 15.6% 20.6% 11.4% 10.5% 9.6% 

资产负债表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EBIT/营业收入 12.4% 17.3% 8.3% 7.9% 7.2% 

货币资金 915.59 1,591.96 2,400.82 2,356.32 3,346.48  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 64 70 59 44 32 

应收帐款 1,610.07 1,925.60 1,324.12 2,691.49 1,871.30  流动营业资本周转天数 101 107 103 108 109 

应收票据 555.58 502.61 928.42 593.78 1,087.55  流动资产周转天数 315 348 368 377 388 

预付帐款 34.19 20.17 86.47 21.35 90.92  应收帐款周转天数 102 119 99 107 108 

存货 1,418.96 1,563.29 1,589.01 2,018.07 2,101.26  存货周转天数 97 101 96 96 98 

其他流动资产 101.59 79.86 72.17 84.54 78.86  总资产周转天数 411 449 456 444 439 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 176 183 168 156 143 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 59.06 57.09 57.09 57.09 57.09  ROE 9.8% 7.9% 9.4% 9.3% 8.9% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 5.1% 4.5% 6.3% 6.0% 5.9% 

固定资产 1,047.93 1,042.32 892.30 742.28 592.26  ROIC 12.0% 11.5% 15.6% 18.2% 15.5% 

在建工程 0.70 45.86 45.86 45.86 45.86  费用率       

无形资产 98.64 165.83 134.63 103.42 72.22  销售费用率 2.8% 2.9% 2.7% 2.8% 2.8% 

其他非流动资产 239.32 237.90 207.67 221.05 213.15  管理费用率 2.2% 2.2% 10.4% 10.4% 10.4% 

资产总额 6,081.62 7,232.51 7,738.57 8,935.26 9,556.96  财务费用率 -0.8% -0.7% -0.8% -0.8% -0.9% 

短期债务 157.68 29.95 - - -  三费/营业收入 4.2% 4.4% 12.3% 12.4% 12.3% 

应付帐款 1,077.90 1,441.94 1,323.62 1,661.48 1,749.07  偿债能力      

应付票据 915.16 808.51 889.04 1,137.81 1,167.26  资产负债率 43.3% 37.3% 32.4% 35.5% 33.8% 

其他流动负债 289.67 128.65 150.40 218.64 150.48  负债权益比 76.4% 59.6% 48.0% 55.0% 51.1% 

长期借款 81.36 93.48 - - -  流动比率 1.90 2.36 2.71 2.57 2.80 

其他非流动负债 112.57 197.24 145.23 151.68 164.72  速动比率 1.32 1.71 2.04 1.90 2.11 

负债总额 2,634.34 2,699.76 2,508.29 3,169.61 3,231.53  利息保障倍数 -15.22 -25.08 -10.60 -9.27 -7.96 

少数股东权益 53.44 22.94 22.94 22.94 22.94  分红指标      

股本 646.52 676.40 697.35 697.35 697.35  DPS(元) 0.16 0.16 - - - 

留存收益 2,916.09 4,020.75 4,509.99 5,045.36 5,605.14  分红比率 33.0% 32.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 3,447.27 4,532.75 5,230.28 5,765.65 6,325.43  股息收益率 0.5% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  业绩和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

净利润 309.73 327.74 489.25 535.37 559.78  EPS(元) 0.48 0.51 0.70 0.77 0.80 

加:折旧和摊销 157.05 178.19 181.22 181.22 181.22  BVPS(元) 4.87 6.47 7.47 8.24 9.04 

  资产减值准备 93.74 104.22 - - -  PE(X) 64.64 60.12 43.96 40.17 38.42 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 6.34 4.77 4.13 3.74 3.41 

   财务费用 -10.44 -25.34 -46.35 -57.26 -68.64  P/FCF 112.60 -486.47 37.71 -691.07 21.89 

   投资收益 8.08 1.96 2.00 2.00 2.00  P/S 4.36 4.03 3.64 3.18 2.84 

 少数股东损益 -22.98 -29.96 - - -  EV/EBITDA 24.91 17.47 28.18 26.65 24.74 

 营运资金的变动 -294.18 -456.60 59.71 -762.95 248.33  CAGR(%) 20.0% 19.5% 14.3% 20.0% 19.5% 

经营活动产生现金流量 283.43 266.12 685.83 -101.62 922.69  PEG 3.23 3.08 3.06 2.01 1.97 

投资活动产生现金流量 -320.28 -304.82 -2.00 -2.00 -2.00  ROIC/WACC 1.14 1.09 1.49 1.74 1.47 

融资活动产生现金流量 76.05 691.30 125.03 59.12 69.46  REP 6.52 6.16 4.80 3.40 4.37 
   

资料来源：贝格数据，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 
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