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公司 2020H1 营收 /归母净利润 /扣非归母净利润 32.45 亿 /3.65 亿 /3.35 亿，同比

+59.43%/+76.13%/+66.09%，归母净利润水平位于业绩预告中值，符合预期。ROE5.13%，

同比上升 1.46pcts。随着全球数通市场回暖、国内 5G 建设加速推进，公司 Q2 业绩实现

历史新高，Q3 业绩有望再创佳绩。我们预测公司 2020/2021/2022 年 EPS 分别为

1.29/1.64/2.05 元，维持“增持”评级。 

▍Q2 业绩历史新高，规模效应显现。2020Q2 公司复工复产后，营收创下历史新高，单季

度营收达到 19.19 亿，单季度毛利率 25.53%环比上升 0.59pct。H1 销售/管理/财务/研发

费用率分别为 0.94%/4.74%/0.96%/5.41%，同比-0.26/-1.10/+0.49/+1.64pcts，除财务费

用外均有所下降（财务费用下降主要受银行存款下降引起利息收入下滑影响），整体费用

增长小于营收增长，规模效应显现。净利率 11.28%同比上升 0.49pct。公司 Q2 归母净

利润 2.11 亿，同比增长 76.13%，环比增长 37.01%，绝对值达历史新高，市场需求旺盛

下公司作为 400G 头部厂商核心受益。 

▍市场双轮驱动，下半年景气度持续。受益于全球云计算厂商 CAPEX 回暖，400G 部署启

动/100G 需求稳健增长，同时公司在积极布局下顺利进入电信市场，获得国内 5G 25G 前

传、50G/200G 中回传需求起量拉动，需求端稳健提振。我们认为，数通市场：下半年北

美数通 400G/100G 需求仍将持续，100G 单波应用于 400G 组网方案拉动 100G 需求量

维持高位，公司主要产品为 CWDM4、DR1；400G 在 2020 年云计算龙头正式进入批量

部署，DR4、FR4 产品率先放量。公司凭借规模效应、技术领先、客户卡位等优势有望继

续提升份额。公司募资项目中“400G 光通信模块研发生产项目”2020H1 实现效益为 0.86

亿。需求角度来看，海外市场，亚马逊 Q2CAPEX66.15 亿美金，微软 Q447.44 亿美金

均处于历史高位；国内市场，未来三年 IDC 预测国内云计算 IaaS 市场规模增速为

42%/37%/33%，拉动数通光模块市场内需。 

▍电信市场：下半年国内 5G 市场 25G 前传需求高涨、50G/200G 中回传开始放量。前传、

中传和回传光模块的多个产品系列成功导入国内主设备商客户，25G 前传光模块出货量

位居行业前三，中回传实现业内第一。从技术层面来看，波分复用 MWDM 模块对于光纤

的节省收到运营商欢迎，公司具备技术储备。上半年收购储翰科技，持股 67.19%，有助

于提高公司在电信市场尤其是 FTTX PON 光模块中的产能，获得较为完整的光电器件产

业链。 

▍风险因素：云厂商 CAPEX 低于预期；5G 光模块需求低于预期；市场竞争加剧；技术路

径风险；全球疫情影响超预期；解禁对股价的影响超预期等。 

▍投资建议：由于全球疫情对公司业务/经营层面并未产生重大影响，同时北美云厂商需求

回暖、国内 5G 建设进展顺利，我们维持 2020/2021/2022 年归母净利润预测为 9.20/ 

11.68/14.61 亿元，当前股本下对应 EPS 分别为 1.29/1.64/2.05 元，维持“增持”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5,156.31 4,757.68 7,057.53 8,915.99 10,969.04 

营业收入增长率 119% -8% 48% 26% 23% 

净利润(百万元) 623.12 513.49 919.87 1,168.12 1,460.71 

净利润增长率 286% -18% 79% 27% 25% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.36 0.73 1.29 1.64 2.05 

毛利率% 27.27% 27.11% 28.82% 29.04% 29.20% 

净资产收益率 ROE% 13.05% 7.41% 11.81% 13.19% 14.33% 

每股净资产（元） 6.70 9.71 10.92 12.42 14.29 

PE 51 95 54 42 34 

PB 10 7 6 6 5  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 8 月 26 日收盘价 
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评级 增持（维持） 

当前价 59.27 元 

总股本 713 百万股 

流通股本 675 百万股 

52周最高/最低价 72.47/39.55 元 

近 1 月绝对涨幅 3.06% 

近12月绝对涨幅 55.05%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 5,156 4,758 7,058 8,916 10,969 

营业成本 3,750 3,468 5,024 6,327 7,766 

毛利率 27.27% 27.11% 28.82% 29.04% 29.20% 

营业税金及附加 10 17 14 22 36 

销售费用 60 55 78 102 132 

营业费用率 1.17% 1.15% 1.10% 1.14% 1.20% 

管理费用 253 275 374 446 537 

管理费用率 4.91% 5.77% 5.30% 5.00% 4.90% 

财务费用 79 17 (1) (3) 10 

财务费用率 1.54% 0.36% -0.01% -0.04% 0.09% 

投资收益 7 68 96 86 74 

营业利润 682 576 
1,030.6

6 
1,319 1,656 

营业利润率 13.22% 12.11% 14.60% 14.79% 15.09% 

营业外收入 3 1 6 3 5 

营业外支出 (10) 0 1 1 1 

利润总额 695 577 
1,035.8

9 
1,321 1,660 

所得税 72 63 116 153 199 

所得税率 10.34% 10.96% 11.20% 11.60% 12.00% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司股

东的净利润 
623 513 919.87 1,168 1,461 

净利率 12.08% 10.79% 13.03% 13.10% 13.32% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,041 1,236 2,177 2,232 2,923 

存货 2,119 2,504 2,680 3,894 4,903 

应收账款 880 1,133 1,264 1,756 2,255 

其他流动资产 117 1,119 1,127 1,148 1,172 

流动资产 4,158 5,991 7,248 9,030 11,253 

固定资产 1,497 1,950 2,226 2,364 2,465 

长期股权投资 103 221 287 375 465 

无形资产 384 311 311 311 311 

其他长期资产 1,939 2,018 2,064 2,118 2,178 

非流动资产 3,922 4,500 4,889 5,168 5,420 

资产总计 8,080 10,491 12,136 14,198 16,672 

短期借款 390 652 0 1,066 1,086 

应付账款 942 1,431 2,736 2,549 3,521 

其他流动负债 1,536 742 787 824 878 

流动负债 2,868 2,826 3,523 4,439 5,486 

长期借款 270 466 466 466 466 

其他长期负债 167 273 361 438 529 

非流动性负债 436 739 827 904 994 

负债合计 3,304 3,565 4,350 5,343 6,480 

股本 475 713 713 713 713 

资本公积 3,697 5,064 5,064 5,064 5,064 

归属于母公司所
有者权益合计 

4,776 6,926 
7,786.1

8 
8,856 10,193 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益合计 4,776 6,926 7,786 8,856 10,193 

负债股东权益总

计 
8,080 10,491 12,136 14,198 16,672 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 695 577 1,036 1,321 1,660 

所得税支出 -72 -63 -116 -153 -199 

折旧和摊销 203 246 224 262 300 

营运资金的变化 -473 -384 1,079 -1,881 -485 

其他经营现金流 307 194 -104 -59 -60 

经营现金流合计 660 569 2,118 -510 1,215 

资本支出 -608 -759 -506 -407 -405 

投资收益 7 68 96 86 74 

其他投资现金流 -72 -1,248 -98 -130 -137 

投资现金流合计 -673 -1,939 -508 -451 -468 

发行股票 52 1,524 0 0 0 

负债变化 3,549 2,970 -609 1,111 78 

股息支出 -58 -60 -60 -99 -124 

其他融资现金流 -3,405 -2,877 1 3 -10 

融资现金流合计 137 1,557 -669 1,016 -56 

现金及现金等价

物净增加额 
124 187 941 55 691 

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 
118.76

% 
-7.73% 48.34% 26.33% 23.03% 

营业利润增长率 
231.23

% 

-

15.47% 
78.82% 27.96% 25.53% 

净利润增长率 
285.82

% 

-

17.59% 
79.14% 26.99% 25.05% 

毛利率 27.27% 27.11% 28.82% 29.04% 29.20% 

EBITDA Margin 18.28% 17.97% 17.84% 17.72% 17.96% 

净利率 12.08% 10.79% 13.03% 13.10% 13.32% 

净资产收益率 13.05% 7.41% 11.81% 13.19% 14.33% 

总资产收益率 7.71% 4.89% 7.58% 8.23% 8.76% 

资产负债率 40.89% 33.98% 35.84% 37.63% 38.87% 

所得税率 10.34% 10.96% 11.20% 11.60% 12.00% 

股利支付率 9.39% 11.67% 10.73% 10.60% 11.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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