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天孚通信（300394.SZ） 

业绩略超预期，单季利润创新高 
业绩持续稳定增长，略超预期。公司发布 2019 年前三季度业绩预告，归母

净利润 1.23-1.29 亿元，同比增长 35%-41%。单三季度单季度利润为

0.46-0.52 亿元，同比增长 25-40%。单季度归母净利润创历史新高，业绩

增长略超预期。前三季度非经常性损益约为 1200-1300 万元，去年同期为

565 万元，单三季度的扣非净利润同比增长约为 22%-40%。 

业绩向上趋势持续，业绩新高持续显现。公司近 9 个季度业绩处于持续上升

过程，我们也一直重申 2017 年 Q3 的拐点之后业绩有望持续兑现。近九个

季度利润分别为 0.23/0.27/0.27/0.27/0.37/0.44/0.34/0.43/0.46~0.52 亿

元，我们预计未来单季度的收入和利润水平仍有望延续增长趋势。 

十余条产品线+七大解决方案，转型顺利。公司从原有的无源器件提供商转

型成为高速无源器件一站式解决方案提供商，同时提供高速光器件封装

OEM。扩大了收入的规模，也保证了公司盈利的提升。凭借优秀的精密制造

能力、成本控制能力和供应链管理能力，公司的转型之路顺利展开，业务规

模持续扩大。 

行业需求增长有望加速，5G+数通双周期共振。随着全球 5G的建设逐步展

开，以及数据中心的持续升级扩容，光器件的需求持续增长，2020 年之后

需求有望加速。同时行业的分工有望伴随着需求的增长更加明确和精细化。

术业有专攻，光器件行业未来有望演变成设计/加工分开的模式。天孚在器

件生产和加工环节具有较强的核心竞争力，有望持续扩大业务规模。 

盈利预测：预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 1.8亿元/2.4 亿元/3.15

亿元。对应估值为 40/30/23 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：新产品线拓展不及预期；光通信市场遇冷，下游厂商需求不足；

产品线价格波动持续。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 338 443 613 840 1,154 

增长率 yoy（%） 9.0 31.0 38.3 37.0 37.4 

归母净利润（百万元） 111 136 180 240 315 

增长率 yoy（%） 

 

 

-8.5 21.8 32.7 33.3 31.5 

EPS最新摊薄（元/股） 0.56 0.68 0.90 1.21 1.58 

净资产收益率（%） 13.5 12.7 15.2 17.8 19.8 

P/E（倍） 65.0 53.4 40.2 30.2 22.9 

P/B（倍） 8.94 6.75 6.13 5.39 4.56  

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 532 841 907 1132 1477  营业收入 338 443 613 840 1154 

现金 327 149 215 292 402  营业成本 150 216 307 424 590 

应收账款 96 129 197 242 365  营业税金及附加 5 6 8 11 15 

其他应收款 0 0 1 0 1  营业费用 8 9 12 16 22 

预付账款 2 4 3 6 6  管理费用 57 30 86 115 156 

存货 59 62 122 127 222  财务费用 1 -7 0 6 18 

其他流动资产 48 498 369 465 481  资产减值损失 0 2 0 0 0 

非流动资产 357 354 438 550 717  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 53 36 42 39 40  投资净收益 4 9 8 8 8 

固定投资 251 255 329 435 592  营业利润 126 157 207 276 361 

无形资产 42 41 45 50 56  营业外收入 0 1 1 1 1 

其他非流动资产 11 22 23 26 30  营业外支出 0 3 1 1 1 

资产总计 889 1195 1345 1682 2195  利润总额 126 155 208 276 361 

流动负债 61 104 168 344 612  所得税 17 19 28 37 47 

短期借款 0 0 43 195 409  净利润  109 136 179 239 314 

应付账款 30 40 63 77 119  少数股东收益 -2 1 -1 -1 -2 

其他流动负债 32 64 62 71 84  归属母公司净利润 111 136 180 240 315 

非流动负债 18 19 19 19 19  EBITDA 140 179 229 311 418 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.56 0.68 0.90 1.21 1.58 

其他非流动负债 18 19 19 19 19        

负债合计 79 123 187 363 631  主要财务比率      

少数股东权益 2 1 1 -0 -2  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 186 199 199 199 199  成长能力      

资本公积 222 404 404 404 404  营业收入（%） 9.0 31.0 38.3 37.0 37.4 

留存收益 402 478 569 686 838  营业利润（%） -10.4 25.3 31.8 33.0 31.0 

归属母公司股东收益 809 1071 1157 1320 1566  归属母公司净利润（%） -8.5 21.8 32.7 33.3 31.5 

负债和股东权益 889 1195 1345 1682 2195  盈利能力      

       毛利率（%） 55.5 51.3 49.9 49.5 48.9 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 32.9 30.6 29.4 28.6 27.3 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 13.5 12.7 15.2 17.8 19.8 

经营活动净现金流 120 136 198 147 192  ROIC（%） 12.2 12.1 14.2 15.3 15.9 

净利润 109 136 179 239 314  偿债能力      

折旧摊销 23 28 25 35 49  资产负债率（%） 8.9 10.3 13.9 21.6 28.7 

财务费用 1 -7 0 6 18  净负债比率（%） -40.4 -13.9 -14.6 -7.2 0.4 

投资损失 -4 -9 -8 -8 -8  流动比率 8.7 8.1 5.4 3.3 2.4 

营运资金变动 -11 -25 0 -125 -180  速动比率 7.7 7.5 4.7 2.9 2.1 

其他经营现金流 1 12 0 -0 0  营运能力      

投资活动净现金流 27 -447 -102 -139 -208  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.6 0.6 

资本支出 90 52 80 113 167  应收账款周转率 3.4 3.9 3.8 3.8 3.8 

长期投资 109 -404 -5 0 -0  应付账款周转率 5.4 6.2 5.9 6.0 6.0 

其他投资现金流 226 -800 -27 -25 -42  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -39 132 -72 -83 -87  每股收益（最新摊薄） 0.56 0.68 0.90 1.21 1.58 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.37 -1.50 0.99 0.74 0.97 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.07 5.38 5.93 6.74 7.98 

普通股增加 0 13 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 0 182 0 0 0  P/E 65.0 53.4 40.2 30.2 22.9 

其他筹资现金流 -39 -63 -72 -83 -87  P/B 8.94 6.75 6.13 5.39 4.56 

现金净增加额 105 -178 23 -75 -103  EV/EBITDA 49.60 39.6 30.9 23.0 17.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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