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市场数据 2018-03-28 

收盘价（元）           44.26 

一年内最低/最高(元)  34.06/80.30 

市盈率 34.4 

市净率 4.3 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 10.13 

资产负债率(%) 9.5 

总股本(亿股) 0.83 
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表 1：公司财务及预测数据摘要 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万） 318 349 489 651 832 

  增长率 33.9% 10.0% 39.9% 33.3% 27.7% 

归属母公司股东净利润（百万） 68 80 106 144 175 

  增长率 54.6% 17.5% 33.1% 35.2% 21.9% 

每股收益（元） 0.82 0.97 1.28 1.74 2.12 

市盈率(倍) 53.9 45.9 34.4 25.5 20.9 

 

业绩情况：公司 2017 年实现营业收入 3.49 亿元，同比增长 9.95%，

实现归母净利 7980 万元，同比增长 17.52%，扣非后净利润为 6980

万元，同比增长 5.95%。其中第四季度营业收入为 9077 万元，同比增

长 2.83%，归母净利为 2141 万元，同比增长 33.44%。同时，预计 2018

年一季度净利润为：1300 万元–1800 万元，同比下降 10.52%-35.37%。 

 有源业务高速增长，境外收入超过境内 

2017 年，无源方面由于国内电信运营商资本支出下滑 13%，通信设备

商的 DWDM 器件订单需求减少，公司 DWDM 器件产品销量及销售额大幅

下降，光无源器件全年实现销售收入 2.21 亿元，比上年下降 19.48%。

有源方面以云服务提供商为主的全球数据中心建设继续保持增长，境

外客户订单需求增长较快，公司与 Kaiam 继续加强在高速有源器件上

的合作，扩大 ROSA 的产能，100G ROSA 实现批量出货，光有源器件

产品实现销售收入 1.28 亿元，较上年同期增长 198.75%。 

公司国内业务受 DWDM 订单下滑影响，2017 年实现境内销售收入 1.72

亿元，同比下降 23.89%，占总销售收入的 49.33%。国外光纤到户态

势平稳，PLC 光分路器产品订单稳定，加上有源业务快速发展，实现

境外销售收入 1.77 亿元，同比增长 93.84%，占总销售收入的 50.67%。

由于产品价格下滑及高端光器件良率爬坡，2017 年毛利率为 35.06%，

比去年的 38.39%有所下滑，随着高速光器件良率提升，毛利提升。 

 有源业务预计持续高速增长 

2018 年第一季度光有源器件业务受客户产品结构调整影响，停止采

购 40G ROSA，全部采购 100G ROSA，销售下降；同时公司持有美元资

产因汇率波动产生的汇兑损失影响当期利润。根据讯石信息咨询预

测，2018 到 2022 年全球光器件市场年复合增长率约为 11%，随着公

司逐步将 40G ROSA 产能调整为 100G ROSA 产能，以及 100G 良率提升，

有源业务业绩将持续高速增长。 

盈利预测：预计公司 2018~2020年 EPS 分别为 1.28 元/1.74 元/2.12

元，对应 PE 分别为 34.4 倍/25.5 倍/20.9 倍。维持目标价 49.8 元不

变，维持公司“增持”评级。 

风险提示:有源业务研发不及预期，运营商资本支出下滑。 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 318 349 489 651 832  成长性      

减:营业成本 196 227 293 388 495  营业收入增长率 33.9% 10.0% 39.9% 33.3% 27.7% 

 营业税费 3 2 4 5 6  营业利润增长率 51.5% 27.2% 38.8% 35.8% 21.9% 

   销售费用 4 4 6 8 13  净利润增长率 54.6% 17.5% 33.1% 35.2% 21.9% 

   管理费用 44 38 64 85 112  EBITDA 增长率 46.2% 29.5% 67.8% 49.6% 31.6% 

   财务费用 -3 3 -6 -6 -3  EBIT 增长率 54.3% 31.3% 33.9% 37.2% 24.7% 

  资产减值损失 4 -4 5 5 5  NOPLAT 增长率 54.0% 35.6% 30.4% 36.5% 24.7% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 85.0% 17.1% -19.1% 133.1% 35.3% 

 投资和汇兑收益 - 5 - - -  净资产增长率 85.0% 11.4% 36.3% 16.1% 14.5% 

营业利润 69 88 123 167 203  利润率      

加:营业外净收支 9 5 - - -  毛利率 38.4% 35.1% 40.0% 40.5% 40.5% 

利润总额 79 94 123 167 203  营业利润率 21.9% 25.3% 25.1% 25.6% 24.4% 

减:所得税 11 14 16 23 28  净利润率 21.4% 22.8% 21.7% 22.1% 21.1% 

净利润 68 80 106 144 175  EBITDA/营业收入 24.0% 28.3% 33.9% 38.1% 39.2% 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 20.9% 25.0% 23.9% 24.6% 24.0% 

货币资金 179 155 818 523 147  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 84 89 130 179 193 

应收帐款 102 92 207 192 317  流动营业资本周转天数 217 298 98 13 28 

应收票据 20 25 78 60 115  流动资产周转天数 437 539 667 643 398 

预付帐款 2 1 2 3 4  应收帐款周转天数 110 100 110 110 110 

存货 71 89 41 131 88  存货周转天数 74 83 48 47 47 

其他流动资产 146 163 137 134 125  总资产周转天数 561 680 984 1,132 933 

可供出售金融资产 19 53 186 194 184  投资资本周转天数 302 387 270 302 389 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - 74 156 252  ROE 12.2% 12.9% 12.6% 14.7% 15.6% 

投资性房地产 - - 30 60 90  ROA 10.7% 11.6% 5.4% 6.8% 8.0% 

固定资产 76 97 257 392 501  ROIC 30.6% 22.4% 25.0% 42.2% 22.5% 

在建工程 - - 55 123 206  费用率      

无形资产 7 7 143 265 374  销售费用率 1.2% 1.1% 1.3% 1.3% 1.6% 

其他非流动资产 11 4 -44 -119 -203  管理费用率 14.0% 11.0% 13.0% 13.0% 13.5% 

资产总额 632 687 1,984 2,113 2,199  财务费用率 -0.9% 0.8% -1.2% -1.0% -0.4% 

短期债务 - - - - -  三费/营业收入 14.3% 12.9% 13.1% 13.3% 14.7% 

应付帐款 42 33 166 92 237  偿债能力      

应付票据 11 11 70 27 97  资产负债率 12.2% 10.1% 57.6% 53.7% 49.1% 

其他流动负债 18 19 270 313 273  负债权益比 13.9% 11.2% 135.6% 116.0% 96.4% 

长期借款 - - - - -  流动比率 7.34 8.29 2.53 2.41 1.31 

其他非流动负债 6 6 635 702 472  速动比率 6.33 6.88 2.45 2.11 1.16 

负债总额 77 69 1,142 1,135 1,080  利息保障倍数 -22.46 31.49 -20.22 -25.38 -61.05 

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 83 83 83 83 83  DPS(元) 0.20 - 0.18 0.18 0.30 

留存收益 472 535 760 895 1,037  分红比率 24.3% 0.0% 14.0% 10.5% 14.0% 

股东权益 555 618 842 978 1,119  股息收益率 0.5% 0.0% 0.4% 0.4% 0.7% 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  业绩和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

净利润 68 80 106 144 175  EPS(元) 0.82 0.97 1.28 1.74 2.12 

加:折旧和摊销 11 13 49 88 126  BVPS(元) 6.71 7.48 10.19 11.83 13.54 

  资产减值准备 4 -4 5 5 5  PE(X) 53.9 45.9 34.4 25.5 20.9 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 6.6 5.9 4.3 3.7 3.3 

   财务费用 -1 5 -6 -6 -3  P/FCF -40.2 176.3 5.0 -15.1 -11.8 

   投资收益 - -5 - - -  P/S 11.5 10.5 7.5 5.6 4.4 

 少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 45.2 34.9 19.0 13.9 11.0 

 营运资金的变动 -161 -26 403 -119 21  CAGR(%) 28.4% 30.0% 34.2% 28.4% 30.0% 

经营活动产生现金流量 66 74 557 111 324  PEG 1.9 1.5 1.0 0.9 0.7 

投资活动产生现金流量 -162 -77 -568 -454 -454  ROIC/WACC 3.4 2.5 2.7 4.6 2.5 

融资活动产生现金流量 188 -17 674 48 -247  REP 3.0 3.5 3.5 1.0 1.4 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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