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增持光库科技（300620.SZ）
上半年多重压力叠加，下半年收入和盈利端逐步好转
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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 47.22 元

总市值/流通市值 7744/7555 百万元

52周最高价/最低价 70.91/22.01 元

近 3 个月日均成交额 121.87 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

《光库科技（300620.SZ）-股权激励深度绑定核心骨干，助力公

司长期发展》 ——2022-05-26

《光库科技（300620.SZ）-一季度经营承压，铌酸锂调制器业务

有序推进》 ——2022-04-26

《光库科技（300620.SZ）-铌酸锂调制器业务盈利大幅改善，各

业务向好发展》 ——2022-04-01

《光库科技-300620-2021 年度业绩预告点评：业绩高增长，铌酸

锂调制器有序推进》 ——2022-01-18

《光库科技-300620-首次覆盖：优质光器件企业，铌酸锂调制器

打造新动能》 ——2021-11-10

公司发布2022年半年报，上半年实现营业收入3.15亿元，同比增长2.49%；

归母净利润5791.3万元，同比增长0.56%；扣非后归母净利润3491.9万元，

同比下降30.88%。非经常性损益以政府补助和理财收益为主。上半年光库科

技面临多重不利影响因素，整体收入和业绩实现平稳增长。不利因素包括：

（1）广东疫情对公司的客户需求、供应链物流、生产运营等方面造成冲击；

（2）俄乌战争持续影响公司海外业务，能源费和及特种气体、特种金属等

原材料价格大幅上涨，增加了米兰光库的运营成本；（3）工业激光器行业

需求放缓及行业去库存影响公司下游客户订单。从参控公司的经营情况来

看，除了光库米兰收入同比下滑，业绩亏损（亏损254万元）之外，其他三

家子公司的收入和业绩端均实现同比增长，三家公司的收入和净利润之和分

别增长19.9%和 55.9%。

第二季度毛利率承压，净利率同比稳定。Q2单季度营收1.74亿元，同比增

长7.36%，环比23.4%；单季度归母净利润0.35万元，同比增长6.71%，环

比52.2%。Q2毛利率35.8%，环比/同比分别下降3.39pct/6.43pct，主要由

于上游原材料涨价、外部环境冲击带来运营成本的提升以及下游光纤激光器

行业价格战压力向上游传导。上半年四大费用率之和为24.47%，同比上升

2.74pct，主要由于公司加大研发费用投入，主要投向基于铌酸锂材料平台

的光子集成芯片、器件和模块，上半年公司研发/销售/管理/财务费用分别

同比+45.57%/-14.64%/-1.57%/-22.15%。

下半年上游原材料涨价和疫情冲击带来的不利影响逐渐缓解，毛利率有

望逐渐改善，新业务步入增长通道。疫情缓解背景下工业激光器需求有

望逐步回暖，同时公司积极开拓激光雷达市场，与下游客户合作紧密，

有望带来光学元器件的第二增长曲线。铌酸锂调制器业务上，公司募投

项目产能预计于 Q4 开始贡献增量。公司研发的新一代薄膜铌酸锂调制

器样品的性能指标进一步提升，样品认证持续推进。薄膜铌酸锂调制器

具有高性能、低成本、小尺寸、可批量化生产等优点，是未来高速光互

连极具竞争力的解决方案，应用空间广阔，有望驱动公司的新成长。

风险提示：新产品进展不及预期、竞争加剧、盈利能力不及预期。

投资建议：维持盈利预测，维持 “增持”评级。

我们维持盈利预测，预计2022-2024年的归母净利润分别为1.5/2.1/3.1亿

元，对应PE分别为50/36/25倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 492 668 873 1,173 1,516

(+/-%) 25.8% 35.8% 30.7% 34.5% 29.2%

净利润(百万元) 59 131 154 213 309

(+/-%) 3.0% 120.9% 17.5% 38.8% 44.8%

每股收益（元） 0.55 0.80 0.94 1.30 1.88

EBIT Margin 14.3% 15.6% 18.6% 20.3% 22.1%

净资产收益率（ROE） 4.2% 8.5% 9.2% 11.6% 14.7%

市盈率（PE） 86.5 59.2 50.4 36.3 25.1

EV/EBITDA 53.8 58.1 46.9 32.1 23.0

市净率（PB） 3.65 5.05 4.66 4.20 3.67

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
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图1：光库科技营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：光库科技单季营业收入及增速（单位：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：光库科技归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：光库科技单季归母净利润及增速（单位：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

表1：同类公司估值比较

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022E 2023E 2022E 2023E

300394.SZ 天孚通信 买入 35.3 138.4 1.11 1.39 31.8 25.4

300548.SZ 博创科技 无评级 22.7 59.5 0.82 1.09 27.7 20.9

003031.sz 中瓷电子 无评级 114.1 238.4 0.83 1.13 137.4 100.9

平均 65.6 49.1

300620.SZ 光库科技 增持 47.2 77.5 0.94 1.30 50.4 36.3

资料来源: WIND（博创科技、中瓷电子参考 WIND 一致盈利预测），国信证券经济研究所预测和整理（截至

20220818）

风险提示：新产品进展不及预期、竞争加剧、盈利能力不及预期。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 845 642 2074 1878 1723 营业收入 492 668 873 1173 1516

应收款项 141 234 263 338 415 营业成本 275 387 493 652 817

存货净额 103 180 217 252 307 营业税金及附加 5 3 4 5 6

其他流动资产 107 30 35 47 61 销售费用 13 16 21 26 33

流动资产合计 1195 1216 2709 2635 2626 管理费用 78 80 98 127 162

固定资产 263 351 469 547 598 研发费用 49 77 94 126 162

无形资产及其他 31 36 29 21 14 财务费用 16 (20) (2) 9 1

投资性房地产 133 165 165 165 165 投资收益 1 1 1 1 1

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 4 3 3 3 3

资产总计 1622 1768 3372 3369 3403 其他收入 (45) (60) (94) (126) (162)

短期借款及交易性金融

负债 0 7 350 300 200 营业利润 63 144 168 234 339

应付款项 50 62 76 101 127 营业外净收支 1 (0) 1 1 1

其他流动负债 128 105 115 152 192 利润总额 64 144 169 235 340

流动负债合计 178 174 542 553 519 所得税费用 4 14 15 21 31

长期借款及应付债券 0 0 1100 900 700 少数股东损益 1 0 0 0 0

其他长期负债 41 61 66 71 76 归属于母公司净利润 59 131 154 213 309

长期负债合计 41 61 1166 971 776 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 219 234 1708 1523 1295 净利润 59 131 154 213 309

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 3 (0) 2 1 1

股东权益 1403 1534 1664 1846 2108 折旧摊销 29 33 40 51 58

负债和股东权益总计 1622 1768 3372 3369 3403 公允价值变动损失 (4) (3) (3) (3) (3)

财务费用 16 (20) (2) 9 1

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (55) (117) (38) (55) (74)

每股收益 0.55 0.80 0.94 1.30 1.88 其它 (2) 0 (2) (1) (1)

每股红利 0.17 0.13 0.14 0.20 0.28 经营活动现金流 30 45 152 206 291

每股净资产 12.93 9.35 10.14 11.25 12.85 资本开支 0 (121) (150) (120) (100)

ROIC 11% 12% 16% 20% 25% 其它投资现金流 0 (130) 10 0 0

ROE 4% 9% 9% 12% 15% 投资活动现金流 0 (251) (140) (120) (100)

毛利率 44% 42% 43% 44% 46% 权益性融资 (8) 23 0 0 0

EBIT Margin 14% 16% 19% 20% 22% 负债净变化 0 0 1100 (200) (200)

EBITDA Margin 20% 21% 23% 25% 26% 支付股利、利息 (19) (22) (23) (32) (46)

收入增长 26% 36% 31% 34% 29% 其它融资现金流 596 24 343 (50) (100)

净利润增长率 3% 121% 18% 39% 45% 融资活动现金流 550 4 1420 (282) (346)

资产负债率 13% 13% 51% 45% 38% 现金净变动 580 (203) 1432 (196) (156)

息率 0.2% 0.3% 0.3% 0.4% 0.6% 货币资金的期初余额 264 845 642 2074 1878

P/E 86.5 59.2 50.4 36.3 25.1 货币资金的期末余额 845 642 2074 1878 1723

P/B 3.7 5.1 4.7 4.2 3.7 企业自由现金流 0 (110) (1) 93 190

EV/EBITDA 53.8 58.1 46.9 32.1 23.0 权益自由现金流 0 (87) 1444 (165) (111)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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