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市场数据  
收盘价(元) 129.51 

一年最低/最高价 68.59/173.99 

市净率(倍) 18.54 

流通A股市值(百万元) 71,585.87 

总市值(百万元) 71,737.10 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.99 

资产负债率(%,LF) 16.90 

总股本(百万股) 553.91 

流通 A 股(百万股) 552.74  
 

相关研究  
《天孚通信(300394)：2024 年半年报

业绩点评：盈利能力增长明显，看好

后续需求释放》 

2024-08-26 

《天孚通信(300394)：2024 年 H1 业

绩预告点评：业绩超预期，看好后续

需求释放》 

2024-07-20 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1196 1939 3675 5730 6835 

同比（%） 15.89 62.04 89.57 55.92 19.28 

归母净利润（百万元） 402.94 729.88 1,425.60 2,271.63 2,718.83 

同比（%） 31.51 81.14 95.32 59.35 19.69 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.73 1.32 2.57 4.10 4.91 

P/E（现价&最新摊薄） 178.03 98.29 50.32 31.58 26.39 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 段落提要：公司发布 2024 年前三季度业绩，2024 年前三季度收入为 23.9

亿元，同比+99%，归母净利润 9.8 亿元，同比+122%；分单季度看，24Q3

公司收入为 8.4 亿元，同比+55%，归母净利润 3.2 亿元，同比+59%。 

◼ 段落提要：  

受益于下游高速光模块需求高景气，公司营收规模同比高增，产品结构
亦毛利率在 24 年前三季度同比增加 5.3 个百分点达 58.2%，24 年三季
度毛利率亦达 59.0%，同比+3.7 个百分点，环比-0.7 个百分点，考虑到
汇率变动、产品动态出货等因素，我们认为本季度毛利率符合预期。 

受 9 月底美元人民币波动影响，公司季度末外汇资产账面价值波动使得
公司财务费用由上季-0.4 亿元增长至本季度 0.2 亿元，本季度财务费用
率亦环比增长 6.6 个百分点至 2.1%。 

我们认为虽然汇率波动、下游客户拉货节奏动态变化等短期因素对公司
本季度业绩造成一定影响，但展望后续，随着客户 1.6T 产品放量、公司
产能陆续落地，公司业绩仍可持续受益于下游算力需求的扩张，实现增
长。 

◼ 公司无源、有源产品将受益于后续需求扩张与技术发展 

我们认为明年产业需求有以下趋势：1）云厂在推理需求凸显+算力卡供
应扩张+自建以太网结构迭代三重趋势下，明年对 800G 的需求将充分
释放；2）英伟达继续保持软硬件系统在训练、训推一体上的优势，同时
自身客户结构持续优化，将进一步引领 1.6T 等前沿产品的迭代与应用；
3）硅光模块具备缓解光芯片等物料短缺、承接硅基共封装趋势、降低
成本三层产业逻辑，有望加速渗透。同时 CPO 应用前景渐显，有望在
后续逐步技术落地、开启产业化应用 

公司作为光模块上游核心器件优质供应商，与大客户深度绑定，我们认
为公司绑定下游各大头部厂商，将受益于明年 800G、1.6T 的放量，以
及 CPO 的长期渗透趋势。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司无源有源业务双线发展，承接下游主流客户
算力相关旺盛需求，我们维持公司 2024/2025/2026 年归母净利润
14.3/22.7/27.2 亿元的预测，2024 年 10 月 24 日收盘价对应 PE 分别为
50.3/31.6/36.4 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：高速光模块需求不及预期；客户开拓与份额不及预期；产品
研发落地不及预期；行业竞争加剧；原材料供应紧缺。  
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天孚通信三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,045 4,297 6,867 9,064  营业总收入 1,939 3,675 5,730 6,835 

货币资金及交易性金融资产 2,300 2,749 4,454 6,537  营业成本(含金融类) 886 1,743 2,724 3,263 

经营性应收款项 469 1,128 1,759 1,752  税金及附加 17 33 52 62 

存货 256 390 612 732  销售费用 18 33 46 55 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 83 136 172 205 

其他流动资产 21 30 41 42  研发费用 143 202 258 294 

非流动资产 853 1,008 1,126 1,244  财务费用 (59) (56) (66) (114) 

长期股权投资 8 9 10 10  加:其他收益 16 21 34 0 

固定资产及使用权资产 624 765 883 986  投资净收益 16 37 46 34 

在建工程 28 33 38 53  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 49 45 41 41  减值损失 (23) (5) (5) 0 

商誉 30 30 30 30  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 4 8 6 6  营业利润 862 1,636 2,620 3,105 

其他非流动资产 110 118 118 118  营业外净收支  (21) 1 1 0 

资产总计 3,898 5,305 7,993 10,307  利润总额 841 1,636 2,621 3,105 

流动负债 504 691 1,075 657  减:所得税 111 196 314 373 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  净利润 730 1,440 2,306 2,732 

经营性应付款项 277 353 552 462  减:少数股东损益 0 14 35 14 

合同负债 84 107 166 0  归属母公司净利润 730 1,426 2,272 2,719 

其他流动负债 142 229 355 193       

非流动负债 31 33 31 31  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.32 2.57 4.10 4.91 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 786 1,581 2,555 2,991 

租赁负债 6 9 7 7  EBITDA 877 1,694 2,689 3,138 

其他非流动负债 25 24 24 24       

负债合计 535 724 1,106 687  毛利率(%) 54.30 52.56 52.47 52.26 

归属母公司股东权益 3,193 4,396 6,668 9,386  归母净利率(%) 37.65 38.79 39.64 39.78 

少数股东权益 171 185 220 233       

所有者权益合计 3,363 4,581 6,887 9,620  收入增长率(%) 62.04 89.57 55.92 19.28 

负债和股东权益 3,898 5,305 7,993 10,307  归母净利润增长率(%) 81.14 95.32 59.35 19.69 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 902 900 1,925 2,314  每股净资产(元) 8.08 7.94 12.04 16.95 

投资活动现金流 258 (332) (317) (231)  最新发行在外股份（百万股） 554 554 554 554 

筹资活动现金流 (9) (177) (2) 0  ROIC(%) 22.66 34.94 39.14 31.85 

现金净增加额 1,155 385 1,606 2,083  ROE-摊薄(%) 22.86 32.43 34.07 28.97 

折旧和摊销 92 113 134 147  资产负债率(%) 13.72 13.64 13.83 6.67 

资本开支 (204) (265) (264) (265)  P/E（现价&最新股本摊薄） 98.29 50.32 31.58 26.39 

营运资本变动 66 (611) (474) (532)  P/B（现价） 16.02 16.32 10.76 7.64 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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