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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 84.26 元

总市值/流通市值 7614/5731 百万元

52周最高价/最低价 152.18/73.88 元

近 3 个月日均成交额 157.73 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《炬光科技（688167.SH）-经营短期承压，多领域实现新突破》

——2023-05-04

《炬光科技（688167.SH）-稀缺激光元器件厂商，中游延伸加速

成长》 ——2023-03-01

2023年营收季度逐步提升，利润下滑。公司发布2023年三季报，2023年前

三季度公司实现营收3.84亿元，同比-3.67%；实现归母净利润0.43亿元，

同比-59.86%。2023年第三季度，公司实现营收1.45亿元，同比+6.87%，实

现归母净利润0.17亿元，同比-56.13%。环比角度，2023年连续三个季度营

收实现环比提升，第三季度利润下滑程度较第二季度有所收窄。

收入增速较低和部分产品需求放缓有关，但第三季度营收环比已有改善。公

司业务可分为上游和中游两部分，中游应用下游分为汽车（激光雷达）、泛

半导体和医疗健康三类。整体收入下降原因：1）上游激光光学部分器件下

游应用场景为光纤激光器，因宏观需求不及预期，产品单价下降明显，导致

收入下滑；2）中游核心业务汽车等因为客户需求放缓、提货节奏延后等原

因，导致收入下滑。环比角度，第三季公司在下游和中游产品均有一定新突

破，整体经营有所好转，营收已经实现同比正向增长。

利润下滑和价格竞争、产品结构变化、费用提升有关。1）上游激光光学元

器件部分因为价格竞争导致毛利率下降；半导体激光元器件中放量新品预制

金锡氮化铝衬底毛利率明显低于公司上游元器件平均毛利率，进而影响整体

毛利率；3）费用端，因为计提管理激励费用公司管理费用有明显提升（管

理费用同比+33.53%），加大对于海外市场开拓导致销售费用明显提升（销

售费用同比+33.16%）。

上游新品突破，中游汽车、泛半导体进展有望推动公司经营继续好转。1）

上游：公司的预制金锡氮化铝衬底，专业净肤半导体器件新品收到市场广泛

好评；2）中游：公司在汽车领域已经新获得国内两家激光雷达发射模组定

点通知，泛半导体业务在手订单良好，并在新型显示MLED等领域取得突破。

投资建议：下调2023-2025年盈利预测，维持“增持”评级。

考虑到公司部分业务进展有所延后，盈利能力因为产品价格和费用提升

下降，我们下调 2023-2025 年公司盈利预测，预计公司 2023-2025 年归

母净利润分别为 0.9/1.3/1.7 亿元（下调前为 1.5/2.0/2.7 亿元），对

应 PE 分别为 84/59/45 倍。看好公司在中游汽车（激光雷达）、泛半导

体领域后续突破推动公司长期成长，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 476 552 587 769 1,010

(+/-%) 32.2% 16.0% 6.4% 31.0% 31.4%

净利润(百万元) 68 127 91 129 171

(+/-%) 94.3% 87.6% -28.5% 41.7% 32.6%

每股收益（元） 0.75 1.41 1.01 1.43 1.89

EBIT Margin 17.5% 15.9% 9.6% 12.4% 14.3%

净资产收益率（ROE） 2.9% 5.2% 3.6% 4.8% 6.1%

市盈率（PE） 111.9 59.6 83.8 59.1 44.6

EV/EBITDA 70.2 67.8 83.8 56.6 41.3

市净率（PB） 3.27 3.09 2.99 2.85 2.70

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

图1：炬光科技营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：炬光科技单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：炬光科技归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：炬光科技单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图5：炬光科技单季度毛利率、净利率变化情况 图6：炬光科技单季度三项费用率变化情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：炬光科技现金流量情况（百万元） 图8：炬光科技存货及季度变动情况（百万元）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

盈利预测拆分

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

上游产生光子业务：

此前预测：

对应公司半导体激光、原材料等业务，预计未来三年保持稳健增长，业务增速分

别为 21%/29%/28%，毛利率分别为 46%/44%/43%。

调整预测：

半导体激光元器件部分宏观需求恢复程度不及此前预期，预制金锡氮化铝衬底材

虽然进入快速放量阶段，但是由于价格策略较为激进，加之由于产品处于爬坡初

期，该产品毛利率较低。因此我们下调 2023 年增速和毛利率假设，但看好公司在

产生光子部分产品品类增加推动收入增长。

预计 2023-2025 年公司产生光子业务增速分为 6%/33/28%（调整前 21%/29%/28%）,

毛利率分别为 45% /44%/42%（调整前为 46%/44%/43%）。

上游调控光子业务：

此前预测：

对应公司激光光学业务，其中在光纤激光器上游 FAC 领域公司已经取得行业领先

地位，需求会受到整体宏观经济变动影响；在光刻领域，公司光场匀化器已经取

得明显进展，有望持续保持增长，同时公司还在镀膜等多细分领域进行布局，我

们 预 计 未 来 三 年 公 司 这 部 分 业 务 增 速 为 15%/20%/17%, 毛 利 率 分 别 为

53%/53%/53%。

调整预测：

因为光纤激光 FAC 部分下游需求恢复不及预期，同时产品单价下降明显，导致收

入出现明显下滑，因此下调未来三年业务增速。预计 2023-2025 年公司在激光光
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学业务增速分别为-6%/17%/14%（调整前为 15%/20%/17%)。

毛利率：光纤激光 FAC 部分出现明显下降，造成该部分毛利率下降，下调 2023

年毛利率假设，考虑到后续公司产品新增，光刻部分业务比重提升，仍有较多新

品储备，该部分毛利率较高，预计 2024-2025 年公司毛利率有望随着产品结构优

化和技术迭代小幅回升，预计 2023-2025 年该部分毛利率分别为 52%/54% 54%（调

整前为 53%/53%/53%）。

中游应用业务：

此前预测：

公司在中游业务拓展可分为三类，分别为车载（激光雷达）、泛半导体和医疗健

康，其中车载业务正在推动新的定点落地，泛半导体领域持续受益国产替代和自

主技术突破，医疗健康在家用医美和专业医美市场继续保持布局和投入，未来三

年有望带来更多收入增量。预计未来三年公司中游业务增速为 96%/74%/78%，预

计毛利率分别为 55%/54%/52%。

调整预测：

中游：1)受整体行业进展和大客户经营情况变化的影响,汽车业务整体进展不及预

期；2）医疗健康部分和 Cyden 集团合作递延，目前营收体量较小，因此下调

2023-2025 年中游业务增速，预计 2023-2025 年中游业务增速分别为 39%/51%/60%

（调整前为 96%/74%/78%）。

毛利率：因为汽车领域产品毛利率偏低，考虑到公司已经拿到激光雷达新增定点

订单，后续比重有望提升，使得整体利率略有下降，预计 2023-2025 年中游毛利

率分为 53%/52%/50%(调整前为 55%/54%/52%）。

费用拆分：

研发费用：考虑到公司营收增速放缓，研发费用绝对值虽未明显提升，但预计 2023

年研发费用率会有一定提升，将2023-2025年研发费用率假设调整为14%/13%/12%

（调整前 13.5%/13%/12%)。

管理费用：因为 2023 年公司有一定的股权激励支付，管理费用增加，我们将公司

未来三年管理费用率假设调整为 17%/16%/15%（调整前为 16%/15%/14%)。

销售费用：因为公司 2023 年开始加强海外市场开拓，导致销售费用提升，将公司

2023-2025 年销售费用率假设调整为 8%/7%/6%(调整前为 6%/6%/5.8%)。
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表1：炬光科技营收拆分

2022 2023E 2024E 2025E

上游产生光子业务

收入（百万元） 228.3 242.9 323.5 414.9

增速 30.9% 6.4% 33.2% 28.2%

毛利率 48.4% 44.8% 43.5% 42.1%

上游调控光子业务

收入（百万元） 228.6 215.0 250.5 284.8

增速 3.0% -5.9% 16.5% 13.7%

毛利率 60.2% 51.5% 53.5% 53.6%

中游应用业务

收入（百万元） 92.58 129.0 194.6 310.4

增速 25.4% 39.3% 50.9% 59.5%

毛利率 56.2% 53.2% 52.0% 50.0%

其他

收入（百万元） 2.4 0.0 0.0 0.0

毛利率 - - - -

合计

总营收（百万元） 551.9 586.9 768.6 1010.1

增速 16.0% 6.4% 31.0% 31.4%

毛利率 54.3% 49.1% 48.9% 47.8%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，预计公司 2023-2025 年营收分别为 5.9/7.7/10.1 亿元，同比增长

6.4%/31.0%/31.4%;预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 0.9/1.3/1.7 亿元，

同比增长-28.5%/41.7%/32.6%。
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投资建议：下调 2023-2025 年盈利预测，维持“增持”评级。

考虑到公司部分业务进展有所延后，盈利能力因为产品价格和费用提升下降，我

们下调 2023-2025 年公司盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

0.9/1.3/1.7 亿元（下调前为 1.5/2.0/2.7 亿元），对应 PE 分别为 84/59/45 倍。

看好公司在中游汽车（激光雷达）、泛半导体领域后续突破推动公司长期成长，

维持“增持”评级。

表2：同类公司估值比较

证券 证券 投资 股价 EPS（元） PE PB 总市值

代码 简称 评级 （10 月 30 日） 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E （亿元）

688167.SH 炬光科技 增持 84.26 1.01 1.43 1.89 83.8 59.1 44.6 3.1 76

300394.SZ 天孚通信 买入 73.70 1.50 2.26 2.99 49.2 32.6 24.7 10.1 291

300620.SZ 光库科技 增持 39.55 0.39 0.61 0.86 100.4 64.8 45.8 5.8 97

688048.SH 长光华芯 无评级 60.93 0.73 1.29 1.91 83.1 47.1 31.9 3.4 107

688502.SH 茂莱光学 无评级 214.46 1.38 1.88 2.44 155.0 114.3 87.8 9.6 113

平均 96.9 64.7 47.5 7.2

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理和预测，其中天孚通信、光库科技、长光华芯、茂莱光学采用 Wind 一致预期数据，
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1746 969 1523 1492 1413 营业收入 476 552 587 769 1010

应收款项 149 182 177 211 277 营业成本 218 252 299 393 528

存货净额 158 243 175 233 319 营业税金及附加 3 3 3 4 5

其他流动资产 43 59 47 61 81 销售费用 34 35 47 54 61

流动资产合计 2157 2191 2227 2365 2560 管理费用 70 98 100 123 152

固定资产 186 345 385 420 451 研发费用 68 77 82 100 121

无形资产及其他 39 40 38 37 35 财务费用 12 (28) (11) (14) (13)

投资性房地产 134 131 131 131 131 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 (0) (0)

资产减值及公允价值变

动 11 40 30 30 30

资产总计 2517 2707 2782 2953 3178 其他收入 (74) (95) (82) (100) (121)

短期借款及交易性金融

负债 30 56 30 30 30 营业利润 77 138 97 139 187

应付款项 31 61 58 78 106 营业外净收支 (0) 9 8 8 8

其他流动负债 80 92 107 138 181 利润总额 77 147 105 147 195

流动负债合计 141 209 195 245 317 所得税费用 12 20 15 19 25

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (3) (1) (1) (1) (1)

其他长期负债 51 42 42 42 42 归属于母公司净利润 68 127 91 129 171

长期负债合计 51 42 42 42 42 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 192 252 237 287 359 净利润 68 127 91 129 171

少数股东权益 7 0 (1) (1) (2) 资产减值准备 6 9 5 2 2

股东权益 2319 2456 2545 2667 2821 折旧摊销 27 28 37 44 49

负债和股东权益总计 2517 2707 2782 2953 3178 公允价值变动损失 (11) (40) (30) (30) (30)

财务费用 12 (28) (11) (14) (13)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (37) (89) 102 (54) (98)

每股收益 0.75 1.41 1.01 1.43 1.89 其它 (8) (10) (5) (3) (3)

每股红利 0.02 0.01 0.02 0.07 0.19 经营活动现金流 44 25 200 88 91

每股净资产 25.78 27.30 28.16 29.52 31.22 资本开支 0 (232) (50) (50) (50)

ROIC 5% 4% 3% 5% 7% 其它投资现金流 54 (675) 432 (63) (102)

ROE 3% 5% 4% 5% 6% 投资活动现金流 54 (907) 382 (113) (152)

毛利率 54% 54% 49% 49% 48% 权益性融资 (4) 0 0 0 0

EBIT Margin 18% 16% 10% 12% 14% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 23% 21% 16% 18% 19% 支付股利、利息 (1) (1) (2) (6) (17)

收入增长 32% 16% 6% 31% 31% 其它融资现金流 1560 107 (26) 0 0

净利润增长率 94% 88% -29% 42% 33% 融资活动现金流 1553 105 (28) (6) (17)

资产负债率 8% 9% 9% 10% 11% 现金净变动 1651 (777) 554 (31) (78)

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 货币资金的期初余额 95 1746 969 1523 1492

P/E 111.9 59.6 83.8 59.1 44.6 货币资金的期末余额 1746 969 1523 1492 1413

P/B 3.3 3.1 3.0 2.9 2.7 企业自由现金流 0 (218) 138 23 27

EV/EBITDA 70.2 67.8 83.8 56.6 41.3 权益自由现金流 0 (110) 121 35 38

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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