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[Table_Summary]  事件：公司发布 2026 年半年度报告，收入及利润保持增长。2026 年上半年，
公司实现营业收入 28.28亿元，同比增长 15.15%；实现归母净利润 12.04亿元，
同比增长 33.92%；实现扣非归母净利润 11.86 亿元，同比增长 36.76%；经营

活动产生的现金流量净额 10.01 亿元，同比增长 64.57%。受益于 AI算力基础
设施建设及高速光互连需求增长，公司经营规模持续扩大，利润增速快于收入

增速。 

 AI算力需求持续释放，无源光器件成为核心增长来源。2026年上半年，公司无

源光器件实现营业收入 15.30 亿元，同比增长 77.40%，毛利率达到 71.90%，
同比提升 8.33 个百分点。公司无源产品覆盖 FA/FAU、AWG、WDM、隔离器

及精密微光学组件等，主要应用于数据中心高速光互连场景。伴随 800G、1.6T

等高速光模块持续放量，以及 CPO等新型光互连架构逐步推进，公司相关无源
光器件需求有望保持增长。 

 有源业务短期受物料供应影响，高速光引擎持续推进。2026年上半年，公司有
源光器件实现营业收入 12.60 亿元，同比下降 19.57%，毛利率为 47.03%，同

比提升 3.67个百分点。公司披露，个别关键物料阶段性供应紧张对有源光器件
提产形成一定限制。随着关键物料供应逐步改善，同时 800G、1.6T高速光引擎

等产品持续升级，公司有源光器件业务有望恢复增长。 

 全球产能布局持续完善，前沿技术储备打开长期成长空间。2026年上半年，泰

国生产基地无源、有源光器件业务均处于稳步提产状态，江西生产基地二期工
程生产大楼已投入使用，苏州新总部及超级工厂预计于 2027年开始陆续投入使
用。同期公司研发投入 1.95 亿元，同比增长 55.32%，持续布局高速光引擎、

CPO/NPO、硅光集成及薄膜铌酸锂等前沿方向，有望进一步提升高速光互连领
域的产品覆盖及客户配套能力。 

 盈 利 预测 与投 资建 议。 预计 公 司 2026-2028 年 营 业收 入分 别 为
90.53/141.43/203.71亿元，同比增长 75.3%/56.2%/44.0%；归母净利润分别为

35.36/53.96/77.71亿元，EPS分别为 3.24/4.95/7.12元。按照 2026年 8 月 27

日收盘价 267.16 元计算，对应 PE 分别为 82/54/38 倍。公司持续受益于 AI算

力基础设施建设带来的高速光互连需求增长，同时 1.6T高速光引擎、CPO相关
产品及全球产能布局有望支撑后续业务扩张。考虑公司当前估值仍处于较高水
平，同时下游需求、原材料供应及新产品拓展等因素仍存在一定不确定性，首

次覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：AI 算力及数据中心建设不及预期风险；原材料供应风险；新产品拓

展及技术迭代不及预期风险；市场竞争加剧风险；国际贸易政策风险；汇率波
动风险；盈利预测不及预期等风险。 

指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 5163.43  9052.54  14143.19  20371.43  

增长率 58.79% 75.32% 56.23% 44.04% 

归属母公司净利润（百万元） 2017.27  3536.16  5396.20  7771.12  

增长率 50.15% 75.29% 52.60% 44.01% 

每股收益EPS（元） 1.85  3.24  4.95  7.12  

净资产收益率 ROE 36.60% 47.36% 53.08% 55.93% 

PE 144  82  54  38  

PB 52.93  39.02  28.69  21.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 深耕光互连领域，AI 算力需求推动高速光器件增长 

苏州天孚光通信股份有限公司长期深耕光互连领域，是全球领先的一站式光互连解决方

案供应商。公司依托高复用技术平台及产业链垂直整合能力，逐步形成“无源光器件+有源

光器件+光模块代工服务”的一站式产品与服务体系，主要面向数据中心、AI 算力中心及电

信通信等应用场景，同时拓展激光雷达、生物光子等新兴领域。公司客户覆盖全球头部光模

块厂商及全球头部 AI 算力基础设施厂商，并通过参与客户联合研发及产品迭代持续拓展合

作深度。 

从产品体系看，公司围绕光互连领域已形成精密微光学组件、波分复用系统级无源器件、

高精度封装、数据中心 AOC 配套无源器件、数据中心 PSM/DR 配套无源器件、多通道高速

光引擎、高密度光互连及 ELS 外置光源等解决方案。其中，无源产品包括 FA/FAU、AWG、

WDM、隔离器、光学滤光片及各类精密微光学组件等；有源产品则主要包括高速光引擎及

相关高精度光电封装产品。伴随光互连速率由 400G 向 800G、1.6T持续升级，公司亦积极

布局硅光、CPO/NPO 等新技术方向。 

图 1：公司历史沿革 

 

数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 

表 1：公司主要产品体系 

产品 /解决方案  代表产品或形态  主要应用领域  

精密微光学组件解决方案  Lens Array、隔离器、光学滤光片等  数据中心、电信通信  

波分复用系统级无源解决方案  AWG、WDM、Mux/Demux 等  数据中心、电信通信  

高精度封装解决方案  OSA、TOSA、ROSA、BOX 等  数据中心、电信通信  

AOC配套无源解决方案  AOC配套光学及连接器件  数据中心  

PSM/DR配套无源解决方案  FA/FAU 等  数据中心  

多通道高速光引擎封装集成解决方案  高速光引擎  数据中心  

高密度光互连集成解决方案  高密度光纤连接及集成器件  数据中心  

ELS 解决方案  外置光源  数据中心  

数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 
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1）AI 算力基础设施建设持续推进，公司业绩保持增长  

2026 年上半年，全球人工智能及数据中心基础设施建设持续推进，高速光互连需求保

持较高景气度。伴随 AI 训练及推理集群规模扩大，数据中心内部数据交换量持续增长，并

推动高速率、高密度光互连产品需求提升。公司产品主要应用于数据中心及 AI 算力中心，

受益于全球云厂商资本开支及高速光互连需求增长，主营业务规模延续增长态势。 

2026 年上半年，公司实现营业收入 28.28 亿元，同比增长 15.15%；实现归属于上市公

司股东的净利润 12.04亿元，同比增长 33.92%；实现扣除非经常性损益后的归母净利润 11.86

亿元，同比增长 36.76%；经营活动产生的现金流量净额 10.01 亿元，同比增长 64.57%。公

司利润端增速明显快于收入端，整体盈利质量保持较好水平。 

公司业绩增长主要得益于全球人工智能产业快速发展以及数据中心、AI算力中心建设持

续推进，高速光器件需求保持增长。同时，公司依托高度复用的技术平台和垂直整合能力持

续优化产品结构、推进自动化升级及精益生产，进一步提升规模化交付及盈利能力。报告期

内尽管个别关键物料阶段性供应紧张对有源光器件提产形成一定限制，公司仍实现收入及利

润同比增长，体现出较强的经营韧性。  

图 2：公司营业收入及归母净利润情况（单位：百万元） 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2）无源光器件高速增长，产品结构优化推动盈利能力提升 

2026 年上半年，公司无源光器件业务实现营业收入 15.30 亿元，同比增长 77.40%，成

为报告期内最主要的增长来源；同期无源光器件毛利率达到 71.90%，同比提升 8.33 个百分

点，收入规模与盈利能力同步提升。公司无源光器件主要覆盖 FA/FAU、AWG、WDM、隔

离器、滤光片及精密微光学组件等产品，并广泛应用于数据中心高速光互连场景。 

伴随 AI算力集群持续扩容，800G、1.6T等高速光模块需求增长，对 FAU、精密微光学

组件及其他高速光互连配套器件的需求持续提升。公司依托 FAU 光纤阵列设计制造、精密

光学及微米级耦合等技术平台，不断提升高价值量产品占比，并通过自动化升级及垂直整合

提升生产效率和成本控制能力。公司半年报亦指出，2026 年上半年无源光器件业务同比增

长超过 77%，成为核心业务增长的重要支撑。 
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从整体经营数据看，2026 年上半年公司光互连元器件实现营业收入 27.90 亿元，同比

增长 14.87%；销量 1.35 亿个，同比增长 6.48%，收入增速明显高于销量增速，反映产品结

构升级及高价值量产品占比提升对收入增长形成一定支撑。同期光互连元器件整体毛利率达

到 60.67%，较上年同期 50.54%明显提升。 

总体来看，公司无源光器件业务在 AI 高速光互连需求增长背景下保持较快增长，同时

产品结构优化及规模效应推动盈利能力改善。随着高速率光模块持续放量以及 CPO 等新型

光互连架构逐步推进，公司 FAU、精密微光学组件及相关无源器件需求有望继续增长。  

3）有源业务短期受物料供应影响，高速光引擎产品持续推进  

2026 年上半年，公司有源光器件实现营业收入 12.60 亿元，同比下降 19.57%；毛利率

为 47.03%，同比提升 3.67个百分点。与无源业务快速增长相比，有源业务收入阶段性承压。

公司披露，报告期内个别物料供应紧缺对有源光器件产品提产带来较大影响，因此有源业务

收入下降更多体现为阶段性供给约束，而非公司整体光互连业务需求发生明显变化。  

从产品结构看，公司已形成高速光引擎设计与封装技术平台，高速光引擎通过对高速发

射、接收芯片以及精密微光学组件、隔离器、光波导器件等进行集成，实现单路或多路高速

光信号传输与接收。随着数据中心光互连速率持续向 800G、1.6T乃至更高速率升级，高速

光引擎在精密耦合、封装精度、散热及规模化量产等方面的技术要求不断提高，公司在相关

精密制造及封装领域的长期积累有望继续发挥作用。公司半年报披露的 BOX 器件传输速率

已达到 1.6T，反映公司已持续推进高速率光器件产品布局。  

与此同时，公司持续加强供应链保障能力。针对报告期内部分关键物料供应偏紧，公司

通过多元化供应、安全库存管理以及采购与研发协同推进替代方案等方式提升供应链韧性。

伴随上游关键物料产能及良率逐步改善，公司有源光器件提产约束有望边际缓解，并为高速

光引擎等产品后续放量提供更好的供应保障。  

总体来看，2026 年上半年公司有源光器件业务受到阶段性物料供应紧张影响，收入表

现弱于无源业务，但产品毛利率同比提升。随着关键物料供应改善以及 800G、1.6T等高速

光互连产品持续升级，公司有源光器件业务规模有望恢复增长，并成为后续业绩增长的重要

驱动之一。 

表 2：公司部分光器件产品关键性能指标 

产品名称  复用技术  传输速率  信号传输损耗  抗干扰指标  封装模式  

AWG 器件  波分复用  —  <2.0dB >30dB —  

隔离器组件  —  —  <0.3dB >30dB —  

OSA 器件  —  100G <2.5dB >30dB 同轴封装  

BOX 器件  —  1.6T <2.5dB >30dB 盒式封装  

WDM器件  波分复用  —  <0.8dB（单通道）  >30dB —  

数据来源：公司 2026年半年报，西南证券整理 
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4）全球化产能布局持续完善，提升规模化交付能力 

2026 年上半年，公司持续推进全球化生产体系建设，围绕重点客户需求及高速光互连

市场增长进一步提升产能保障能力。目前公司已形成以江西高安和泰国春武里两大生产基地

为核心的全球生产体系，并通过苏州、新加坡等区域协同提升研发、供应链及客户服务能力。

报告期内，泰国生产基地无源及有源光器件业务均处于稳步提产阶段，海外生产能力进一步

增强。 

国内产能方面，2026 年上半年江西生产基地二期工程生产大楼已交付投入使用，进一

步提升公司核心光器件产品的生产及交付能力。同时，公司继续推进苏州新总部及超级工厂

建设，预计于 2027 年开始陆续投入使用。随着新增生产场地及产线逐步投产，公司在高速

光器件及光互连产品领域的规模化交付能力有望进一步提升。 

从产能数据看，2026 年上半年公司光互连元器件产能达到 3.40亿个，上年同期为 2.98

亿个，同比增长约 14%；产量达到 2.58 亿个，同比增长约 23%；销量达到 1.35 亿个，同

比增长 6.48%。公司持续扩充产能并推进自动化设备升级，有助于提升生产效率和柔性交付

能力，为后续 AI高速光互连需求增长提供产能保障。  

此外，公司持续强化全球供应链管理，采用“总部集采为主、属地分采为辅”的采购体

系，并在中国、新加坡、泰国、日本等地布局采购及供应链团队。通过多元化供应、安全库

存管理以及数字化系统建设，公司进一步增强关键原材料保障和供应链韧性，有助于降低国

际贸易环境及阶段性物料短缺对订单交付的影响。 

总体来看，公司全球产能布局正在由国内生产基地向国内外协同制造体系持续升级。随

着泰国基地产能爬坡、江西二期投入使用以及苏州超级工厂后续投产，公司高速光器件及光

互连产品的产能保障和规模化交付能力有望持续提升，为业务规模扩张提供支撑。 

表 3：公司光互连元器件产能及产销情况 

指标  2025H1 2026H1 同比增速  

产能（亿个）  2.98 3.4 +14.2% 

产量（亿个）  2.1 2.58 +22.8% 

销量（亿个）  1.27 1.35 +6.5% 

营业收入（亿元）  24.29 27.9 +14.9% 

毛利率  50.54% 60.67% +10.13pp 

数据来源：公司 2026年半年报，西南证券整理 

5）持续加大研发投入，前沿技术布局打开长期成长空间  

2026 年上半年，公司围绕光互连核心技术、重点产品及前沿应用方向持续加大研发投

入，研发投入达到 1.95 亿元，同比增长 55.32%，占营业收入比重达到 6.89%。公司持续推

进新产品开发、现有产品升级及关键工艺攻关，并通过苏州、深圳、日本三大研发中心协同

提升研发效率及产品产业化能力。 

在高速光互连产品方面，伴随数据中心网络由 400G 向 800G、1.6T乃至更高速率持续

演进，公司围绕高速光引擎、FAU 光纤阵列、精密微光学及高精度封装等核心技术平台持续

进行产品升级。根据公司半年报援引弗若斯特沙利文研究，公司是全球首家交付 800G与 1.6T

光引擎的供应商，在高速光器件及集成封装领域具备较强技术积累。  
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同时，公司积极布局下一代光互连技术路线。在 CPO/NPO 方向，公司已持续投入研发

并已有相关解决方案服务不同客户；在硅光集成、薄膜铌酸锂等新技术方向，公司亦进行前

瞻性技术储备。随着高速互连进一步向更高带宽、更低功耗及更高集成度发展，光器件行业

竞争维度正逐步由单一器件性能升级至芯片、精密封装、光学耦合及系统集成等综合能力竞

争，公司长期积累的精密制造与平台化技术能力有望进一步发挥协同优势。 

公司目前已形成高速光引擎设计与封装、FAU 光纤阵列设计与制造等核心技术平台，并

依托底层材料、精密光学、封装工艺等能力持续提升产业链垂直整合水平。伴随 800G、1.6T

等高速产品持续放量以及 CPO/NPO 等新型光互连技术逐步推进，公司产品覆盖范围和单客

户配套深度有望持续提升，为中长期业务增长提供支撑。 

表 4：公司研发投入情况 

指标  2025H1 2026H1 同比变化  

研发投入（百万元）  125.5 194.93 +55.32% 

研发投入占营业收入比例  5.11% 6.89% +1.78pp 

重点研发方向  —  高速光引擎、CPO/NPO、硅光集成、薄膜铌酸锂等  —  

数据来源：公司 2026年半年度报告，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

关键假设： 

公司主营业务以光器件产品为核心，已形成无源光器件、有源光器件及其他业务协同发

展的业务结构。考虑全球 AI 算力基础设施持续建设带动高速光互连需求增长，同时公司持

续推进高速光引擎、高密度光互连及全球产能布局，我们对公司各业务作出如下假设： 

1）光无源器件：AI 高速光互连需求持续增长，无源业务保持较快增长。  公司无源光

器件产品覆盖精密微光学组件、FA/FAU、波分复用器件以及数据中心 AOC、PSM/DR 等配

套解决方案。2026年上半年公司无源光器件收入同比增长 77.4%，保持较快增长。伴随 800G、

1.6T等高速光模块持续放量，以及 CPO 等新型光互连架构逐步推进，公司相关无源光器件

需 求有望保 持增长。 我们预计 2026-2028 年 公 司光 无源器件 业务收入 分别为

30.85/40.10/51.33 亿元，同比增长 48%/30%/28%；预计毛利率分别为 68.0%/68.5%/68.5%。 

2）光有源器件：供应瓶颈缓解叠加高速光引擎放量，有源业务有望实现较快增长。 公

司有源光器件业务主要包括多通道高速光引擎等产品。2026 年上半年，受个别关键物料阶

段性供应紧张影响，公司有源光器件提产受到一定限制；随着相关供应瓶颈逐步缓解，同时

1.6T 等高速光引擎产品持续推进，公司有源光器件业务有望恢复较快增长。我们预计

2026-2028 年公司光有源器件业务收入分别为 58.46/99.38/149.07 亿元，同比增长

95%/70%/50%；预计毛利率分别为 47%/47%/47%。 

3）其他业务：业务规模相对较小，预计保持增长。 公司依托光器件研发及精密制造技

术平台，持续拓展激光雷达、生物光子等新兴应用领域，目前其他业务收入占比较低。考虑

新应用场景逐步拓展，我们预计 2026-2028 年其他业务收入分别为 1.22/1.95/3.31 亿元，同

比增长 50%/60%/70%；预计毛利率分别为 50%/60%/70%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入、营业成本及毛利率如下表。 
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表 5：分业务收入、增速、营业成本及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

合计  

营业收入  5163.43 9052.55 14143.21 20371.46 

增速  58.80% 75.32% 56.24% 44.04% 

营业成本  2,377.02 4,146.37 6,608.37 9,617.12 

毛利率  53.97% 54.20% 53.28% 52.79% 

光无源器件  

营业收入  2,084.39 3,084.90 4,010.37 5,133.27 

增速  32.20% 48.00% 30.00% 28.00% 

营业成本  757.26 987.17 1,263.27 1,616.98 

毛利率  63.67% 68.00% 68.50% 68.50% 

光有源器件  

营业收入  2997.95 5846 9938.2 14907.31 

增速  81.10% 95.00% 70.00% 50.00% 

营业成本  1600.01 3098.38 5267.25 7900.87 

毛利率  46.63% 47.00% 47.00% 47.00% 

其他业务  

营业收入  81.1 121.65 194.64 330.89 

增速  303.50% 50.00% 60.00% 70.00% 

营业成本  19.76 60.83 77.86 99.27 

毛利率  75.64% 50.00% 60.00% 70.00% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计 2026–2028 年公司营业收入分别为 90.53 亿元、141.43 亿元、203.71 亿元，同比

增长 75.3%、56.2%、44.0%；归母净利润分别为 35.36 亿元、53.96 亿元、77.71 亿元，

EPS 分别为 3.24 元、4.95 元和 7.12 元。 

我们选取仕佳光子、太辰光和光库科技作为可比公司。三者均与天孚通信同属光通信器件

产业链，业务覆盖光芯片、无源 /有源光器件及光纤连接解决方案，在 AI算力驱动的高速光互

联升级背景下具备较高可比性。因此，我们选取上述三家公司作为天孚通信估值的可比公司。 

表 6：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  股价  EPS（元）  PE（倍）  

（亿元）  （元）  25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E 

300570.SZ 太辰光  475.56 209.38 1.32 2.41 3.79 5.07 158.62 86.88 55.25 41.3 

688313.SH 仕佳光子  719.29 159.14 0.82 1.69 2.99 4.79 194.07 94.17 53.22 33.22 

300620.SZ 光库科技  749.78 300.9 0.71 1.02 1.31 1.57 423.8 295 229.69 191.66 

平均值  258.83 158.68 112.72 88.73 

300394.SZ 天孚通信  2,914.25 267.16 1.85 3.24 4.95 7.12 144.47 82.41 54.01 37.50 

数据来源：Wind，西南证券整理（股价截至 2026年 8月 27日） 

根据 Wind 一致预期，可比公司 2026–2028 年平均 PE 分别为 158.68 倍、112.72 倍和

88.73 倍。根据我们的盈利预测，公司 2026–2028 年 EPS 分别为 3.24 元、4.95 元和 7.12

元，按照 2026 年 8 月 27 日收盘价 267.16 元计算，对应 PE 分别为 82.41 倍、54.01 倍和

37.50 倍，均低于可比公司平均水平。公司深耕光互连领域，受益于 AI算力基础设施建设带

来的高速光器件需求增长，同时 1.6T高速光引擎、CPO 相关产品及全球产能布局有望支撑

后续业务扩张。考虑公司当前估值仍处于较高水平，同时下游需求、原材料供应及新产品拓

展等因素仍存在一定不确定性，审慎起见，首次覆盖给予“持有”评级。 
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3 风险提示 

AI算力及数据中心建设不及预期风险；原材料供应风险；新产品拓展及技术迭代不及预

期风险；市场竞争加剧风险；国际贸易政策风险；汇率波动风险；盈利预测不及预期等风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 5163.43  9052.54  14143.19  20371.43  净利润 2017.68  3544.39  5403.72  7776.45  

营业成本 2377.10  4146.37  6608.36  9617.10  折旧与摊销 176.41  122.42  125.30  128.34  

营业税金及附加 56.52  89.70  142.02  206.55  财务费用 -30.62  -5.62  -42.30  -26.18  

销售费用 21.28  64.72  91.21  127.44  资产减值损失 -32.44  -24.75  -28.59  -26.67  

管理费用 131.19  301.78  451.22  637.60  经营营运资本变动 -271.43  -933.69  -992.44  -1219.88  

研发费用 266.58  400.00  700.00  900.00  其他  8.60  57.07  82.52  89.98  

财务费用 -30.62  -5.62  -42.30  -26.18  经营活动现金流净额 1868.20  2759.82  4548.19  6722.04  

资产减值损失 -32.44  -24.75  -28.59  -26.67  资本支出 -316.01  -100.00  -80.00  -50.00  

投资收益 9.74  8.61  9.18  8.89  其他  51.49  -75.95  24.87  3.87  

公允价值变动损益 0.05  0.23  0.14  0.16  投资活动现金流净额 -264.52  -175.95  -55.13  -46.13  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  短期借款 -0.02  0.00  0.00  0.00  

营业利润 2351.93  4058.38  6184.05  8895.14  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -8.06  -7.65  -8.38  -7.76  股权融资 157.62  0.00  0.00  0.00  

利润总额 2343.88  4050.73  6175.68  8887.38  支付股利 -934.12  -1546.98  -2706.90  -4054.16  

所得税 326.20  506.34  771.96  1110.92  其他  103.40  -0.71  32.35  32.93  

净利润 2017.68  3544.39  5403.72  7776.45  筹资活动现金流净额 -673.13  -1547.69  -2674.55  -4021.23  

少数股东损益 0.41  8.23  7.52  5.33  现金流量净额 885.25  1036.18  1818.51  2654.67  

归属母公司股东净利润 2017.27  3536.16  5396.20  7771.12           

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 2996.66  4032.84  5851.35  8506.02  成长能力     

应收和预付款项 1146.32  2081.21  3249.20  4656.32  销售收入增长率 58.79% 75.32% 56.23% 44.04% 

存货  457.20  930.26  1465.48  2178.50  营业利润增长率 53.16% 72.55% 52.38% 43.84% 

其他流动资产 248.23  313.15  323.14  361.78  净利润增长率 50.25% 75.67% 52.46% 43.91% 

长期股权投资 9.31  9.31  9.31  9.31  EBITDA 增长率 59.23% 67.16% 50.10% 43.57% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1318.14  1309.32  1277.61  1212.87  毛利率 53.96% 54.20% 53.28% 52.79% 

无形资产和开发支出 119.45  106.81  94.18  81.54  三费率 2.36% 3.99% 3.54% 3.63% 

其他非流动资产 154.00  191.18  190.22  189.27  净利率 39.08% 39.15% 38.21% 38.17% 

资产总计 6449.30  8974.08  12460.49  17195.60  ROE 36.60% 47.36% 53.08% 55.93% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 31.29% 39.50% 43.37% 45.22% 

应付和预收款项 723.72  1377.04  2136.74  3097.34  ROIC 86.24% 107.45% 116.14% 125.78% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  48.37% 46.12% 44.31% 44.17% 

其他负债 212.90  113.25  143.15  195.37  营运能力         

负债合计 936.62  1490.29  2279.89  3292.71  总资产周转率 0.92  1.17  1.32  1.37  

股本  777.42  1090.83  1090.83  1090.83  固定资产周转率 5.38  8.35  13.85  21.25  

资本公积 953.22  639.81  639.81  639.81  应收账款周转率 5.17  5.45  5.16  5.01  

留存收益 3749.06  5738.23  8427.52  12144.49  存货周转率 5.29  5.55  5.29  5.13  

归属母公司股东权益 5505.98  7468.86  10158.16  13875.12  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  0.98  —  —  —  

少数股东权益 6.69  14.93  22.44  27.77  资本结构         

股东权益合计 5512.68  7483.79  10180.60  13902.89  资产负债率 0.15  0.17  0.18  0.19  

负债和股东权益合计 6449.30  8974.08  12460.49  17195.60  带息债务/总负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

     流动比率 5.33  5.03  4.83  4.81  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 4.83  4.39  4.18  4.14  

EBITDA 2497.73  4175.18  6267.05  8997.29  股利支付率 0.46  0.44  0.50  0.52  

PE 144.47  82.41  54.01  37.50  每股指标         

PB 52.93  39.02  28.69  21.00  每股收益 1.85  3.24  4.95  7.12  

PS 56.44  32.19  20.61  14.31  每股净资产 5.05  6.85  9.31  12.72  

EV/EBITDA 81.81  68.73  45.50  31.40  每股经营现金 1.71  2.53  4.17  6.16  

股息率 0.45% 0.53% 0.93% 1.39% 每股股利 1.20  1.42  2.48  3.72  

数据来源：Wind，西南证券 
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