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华西股份（000936.SZ） 

索尔思入驻，国产高端光芯片生力军 

首次覆盖，给予“买入”评级，目标价 17.9 元。华西股份公告，公司控股

之主体间接收购索尔思光电 38.33%的股权，累计持股比例达 54.68%，成

为索尔思光电的控股股东。公司向芯片等大类半导体的发展迈出了实质性步

伐，为未来的产业转型奠定了良好的基础。 

大流量时代，光器件/模块需求水涨船高。伴随 5G 以及 IDC 的不断建设，

在整体流量爆发的态势下，光通信器件/模块的需求量不断提升，产品结构

也不断升级，从 40G 到 100G，到 400G 光模块产品升级迭代速度逐步加快

递。同时，由于国内光模块厂商的竞争力不断增强，全球份额不断向国产光

模块厂商迁移。 

光芯片成为光模块行业最核心瓶颈，索尔思有望填补国内高端光芯片空白。

整个光模块行业上游是光电芯片，下游是系统设备集成商以及云厂商等。光

芯片成为整个行业最核心的部件之一。而之前光芯片集中于海外厂商诸如

Oclaro、住友等厂商，国内厂商主要集中于低速率产品。索尔思光电填补了

国内无高速率激光器芯片生产能力的空白，其金坛晶圆厂总投资将超过

5000 万美元，将具备 MOCVD 晶圆生长、芯片封装以及 OSA 器件生产等能

力，将成为索尔思未来对外销售芯片和 TO 等业务的重要支撑。 

索尔思经营有望复苏，反转。索尔思光电 2019 年主营业务收入 1.63 亿美元，

净利润-1.53 亿美元，其中无形资产摊销和商誉减值为 9755 万美元。2020

年 Q1 主营业务收入 4360 万美元，净利润-940 万美元。索尔思 2018-2019

年因市场份额以及产品价格受竞争对手影响大幅下降，整体经营因对光模块

产业的战略出现偏差而产生一定负面影响。目前以李伟明先生为首，原来的

索尔思管理层回归，公司的产品线逐步恢复正轨，有条不紊的进行产能的扩

张和客户的导入，整体经营层面的复苏和反转值得期待。 

盈利预测：考虑索尔思并表，我们预计公司 2010-2022 年归母净利润分别

为 2.41 亿元/4.55 亿元/6.60 亿元。对应估值为 39/21/14 倍，我们给予公司

目标价 17.9 元，对应 2021 年 35 倍 PE，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：光通信行业需求不及预期，收购存在不确定性。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,932 3,187 3,910 4,610 4,910 

增长率 yoy（%） 3.2 8.7 22.7 17.9 6.5 

归母净利润（百万元） 321 562 241 455 660 

增长率 yoy（%） 

 

 

64.3 75.0 -57.1 88.6 45.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.36 0.63 0.27 0.51 0.74 

净资产收益率（%） 6.8 10.5 4.2 7.4 9.8 

P/E（倍） 29.6 16.9 39.4 20.9 14.4 

P/B（倍） 2.1 1.9 1.8 1.7 1.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3232 7843 8254 8155 8545  营业收入 2932 3187 3910 4610 4910 

现金 1142 972 210 957 358  营业成本 2641 2966 3617 3827 3947 

应收票据及应收账款 693 184 892 377 974  营业税金及附加 10 6 12 14 14 

其他应收款 189 103 255 167 283  营业费用 35 46 53 61 66 

预付账款 140 54 184 96 202  管理费用 135 191 235 277 295 

存货 240 140 323 167 338  研发费用 2 2 274 323 344 

其他流动资产 828 6390 6390 6390 6390  财务费用 394 292 178 199 225 

非流动资产 8808 5328 5550 5753 5870  资产减值损失 194 0 0 0 0 

长期投资 1605 1698 1805 1915 2024  其他收益 8 17 0 0 0 

固定资产 491 448 522 583 579  公允价值变动收益 179 547 183 150 265 

无形资产 22 22 21 21 20  投资净收益 713 593 594 546 612 

其他非流动资产 6690 3160 3202 3234 3247  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 12040 13171 13804 13908 14416  营业利润 422 818 318 606 897 

流动负债 2405 2317 2812 2638 2934  营业外收入 0 0 6 7 3 

短期借款 1455 1355 1355 1355 1355  营业外支出 0 0 1 1 0 

应付票据及应付账款 246 304 367 343 389  利润总额 422 818 324 612 900 

其他流动负债 704 657 1090 939 1190  所得税 84 200 70 128 195 

非流动负债 4638 4971 4899 4748 4298  净利润 339 618 254 484 705 

长期借款 2504 1715 1643 1492 1042  少数股东损益 18 57 13 30 45 

其他非流动负债 2134 3256 3256 3256 3256  归属母公司净利润 321 562 241 455 660 

负债合计 7044 7288 7711 7385 7231  EBITDA 691 1037 498 796 1082 

少数股东权益 402 761 774 804 849  EPS（元/股） 0.36 0.63 0.27 0.51 0.74 

股本 886 886 886 886 886        

资本公积 528 527 527 527 527  主要财务比率      

留存收益 1893 3707 3927 4353 4975  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 4594 5122 5319 5718 6335  成长能力      

负债和股东权益 12040 13171 13804 13908 14416  营业收入（%） 3.2 8.7 22.7 17.9 6.5 

       营业利润（%） 83.2 93.6 -61.1 90.2 48.1 

       归属母公司净利润（%） 64.3 75.0 -57.1 88.6 45.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 9.9 6.9 7.5 17.0 19.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.9 17.6 6.2 9.9 13.4 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 6.8 10.5 4.2 7.4 9.8 

经营活动现金流 -196 499 -1136 662 -569  ROIC（%） 4.9 6.7 3.1 4.9 6.6 

净利润 339 618 254 484 705  偿债能力      

折旧摊销 49 52 54 68 78  资产负债率（%） 58.5 55.3 55.9 53.1 50.2 

财务费用 394 292 178 199 225  净负债比率（%） 94.5 85.5 96.6 77.5 72.5 

投资损失 -713 -593 -594 -546 -612  流动比率 1.3 3.4 2.9 3.1 2.9 

营运资金变动 -261 528 -845 607 -700  速动比率 1.0 3.2 2.6 2.9 2.6 

其他经营现金流 -5 -399 -183 -150 -265  营运能力      

投资活动现金流 252 241 500 426 681  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 130 65 116 92 9  应收账款周转率 4.7 7.3 7.3 7.3 7.3 

长期投资 260 -38 -107 -111 -109  应付账款周转率 11.6 10.8 10.8 10.8 10.8 

其他投资现金流 642 267 509 407 581  每股指标（元）      

筹资活动现金流 13 -939 -126 -341 -711  每股收益（最新摊薄） 0.36 0.63 0.27 0.51 0.74 

短期借款 433 -100 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） -0.22 0.56 -1.28 0.75 -0.64 

长期借款 -454 -789 -72 -151 -450  每股净资产（最新摊薄） 5.19 5.78 6.00 6.45 7.15 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 20 0 0 0 0  P/E 29.6 16.9 39.4 20.9 14.4 

其他筹资现金流 14 -49 -54 -190 -261  P/B 2.1 1.9 1.8 1.7 1.5 

现金净增加额 77 -200 -762 747 -600  EV/EBITDA 20.6 8.9 20.3 11.7 8.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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1. 投资要点：光芯片稀缺标的入驻，看光通信的景气三重门
—行业 BETA+公司收入回暖+利润率提升 

随着光通信景气持续高企，光器件/光模块需求持续增长；同时国内光器件厂商在全球

份额不断提升；索尔思历经低谷，业务有望全面改善，作为国内高速光芯片的稀缺厂商

航，华西股份（索尔思）成为光通信上游的核心标的。本文主要阐述索尔思进驻华西股

份后，市场关注最多的几个问题。 

 

1. 行业层面：光通信行业景气如何？持续性如何？ 

2. 公司层面：索尔思业务复苏状况？是否有望重回一线光模块厂商？ 

3. 稀缺性层面：索尔思是否具备核心竞争力？ 

 

 

我们简要做如下回答，并在后文进行详细阐述： 

 

1.行业需求高景气持续。伴随流量增长，整个光通信器件产业链需求持续提升，传输速

率也进一步升级。同时，5G 基础设施的建设也大幅拉动了对于光通信产业的需求。光通

信行业的长期需求流量增长匹配，持续性良好。 

 
2.索尔思于 2020 年初聘请之前索尔思高管李伟明为公司新任总裁兼 CEO，李伟明先生

是 2007-2013 年索尔思的中国区总经理，有多年光通信行业经验。同时在业务端，索尔

思的 5G/数据中心光模块产品线完善，客户资源优质，在 5G/数据中心客户有望取得长

足突破，重回一线模块厂商。 

 

3.相比于光模块，索尔思所拥有的高端光芯片供应能力在国内屈指可数。芯片在光模块

的成本构成中占比约为 30%-40％，在高速长距离应用场景中，芯片成本占比可达到 50％。

索尔思在台湾拥有包括 25G、28G、53G 等高速芯片和光学引擎产品，同时江苏金坛进

一步布局芯片基地，承接台湾晶圆厂的制造能力，将光芯片的产能进一步提升。 

 

 

我们区别于市场的主要观点 

1. 市场担心光模块景气高点将近，而光通信的需求持续性在流量指数增长，算力缺口

逐步增大的背景下，景气持续。  

2. 国产高端光芯片稀缺性高，在光模块上游光芯片被海外厂商大额垄断的情况下，公

司有望成为国产高端光芯片的核心厂商，进口替代预期强化。 

3. 在行业需求向好的状况下，公司本身的边际变化带来的业绩弹性更加重要。 

4. 公司 2019 年的收入利润情况较差，我们认为随着经营改善，带动收入、利润的复苏

情况会大幅超出市场预期，整体业绩有望伴随行业景气和自身经营改善持续回暖。 

 

股价上涨的催化因素 

1. 公司收入、利润率持续改善。 

2. 公司对于索尔思的持股比例进一步提升。 

3. 行业需求、Capex 进一步提升。 

4. 业务架构调整及公司管理情况好于市场预期。 

5. 索尔思光芯片扩产进度以及下游客户开拓进度优于预期。 
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2. 索尔思：全球领先光通信技术商，电信数通双领域布局 

公司控制主体上海启澜、壹村国际拟与 Diamond Hill Partners Limited、Diamond Hill 

Investment Limited 等合计 6 个主体签署《合伙权益收购协议》，由上海启澜收购交易对

方持有的 Diamond Hill, L.P.权益，交易价格为 1.35 亿美元，约合人民币 9.68 亿元。合

伙企业持有 Venus Pearl SPV2 Co Limited（索尔思光电集团顶层股权平台，即索尔思光

电）38.33%股权。公司控制主体上海麓村和上海煜村合计持有索尔思光电16.35%股权。

本次交易完成后，公司将间接持有索尔思光电 54.68%股权，为索尔思光电第一大股东，

索尔思光电将纳入华西股份的合并报表范围。 

 

图表 1：华西股份对索尔思股权结构 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

索尔思光电是全球领先、提供创新且可靠的光通信技术的供应商，其解决方案和产品广

泛应用于数据中心、城域网和接入网的通讯与数据连接。公司不断研发下一代解决方案，

为广大客户提供能适用于全球极速增长的云基础架构、无线通信、路由和光纤到户需求

的技术支持。公司遍布全球的专业工程师团队和公司的生产研发能力相辅相成——包括

光电设备、光学组件和模块设计领域的专家。2007 年，公司与 LuminentOIC 合并成为

进一步提升在光通信领域的竞争力。公司索尔思在美国加州、中国台湾、上海、成都和

江苏常州均建有产品研发与生产基地，拥有员工 1000 多名。 
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图表 2：索尔思控股子供公司图谱 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

公司在光通信领域产品覆面广，且具备核心光芯片技术。公司的光模块产品应用于数据

中心、固定宽带、无线宽带、光传输网络中，且掌握光芯片研发与制造能力。公司生产

的 10G 1577nm EML、2.5G 1490nm DFB、2.5G/10G 1270nm DFB 和 10G APD 产品面

向 10G PON 与 GPON 固网市场，而 10G DFB 与 10G FP 则服务于无线前传、城域光传

输、企业网等领域。公司的光芯片与 TO 产品均赢得了客户的充分认可。 

 

数通光模块覆盖面广，从低速到高速产品齐全。公司全系列数据中心产品满足了数据中

心和云服务的需求及挑战，产品从低速到 400G 高速实现了全覆盖，公司产品采用紧凑

型封装，为数据中心的新建部署以及现有数据中心的升级提供了高性价比的解决方案。

产品所支持的接口包括 10Gb/s 和 40Gb/s 短距（SR）和长距（LR）SFP+和 QSFP+封装

光模块。公司在全球率先推出的 100GQSFP28 封装模块凭借其独特的创新技术，已在

2016 年实现大批量发货。目前正在着力研发下一代 SingleLambda100G 及 400G 技术，

以应对数据中心全新架构所需的更高带宽要求。 

 

索尔思光电的数据中心和路由系列产品包括： 400G LR8/SR8/DR4/FR4、100G 

DR/FR/LR4/4WDM-40/CWDM4/SR4 等。其中 400G LR8 支持 400GE 链路传输 10km，

该平台可升级支持 400GE 链路 40km 传输，预计在 2020 年推出 400G-ER8 产品 

 

图表 3：索尔思部分 400G 高速数通光模块 

 

资料来源：索尔思官网，国盛证券研究所 
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图表 4：索尔思部分数通光模块产品及其规格汇总 

 速率 发射器 波长（nm） 距离 

400G QSFP-DD 400 Gb/s EML/VCSEL 1310/850 70m/100m/2km/5km/10km 

400G OSFP 400 Gb/s EML 1310/1550 10km 

100G QSFP28 103 Gb/s EML/VCSEL/DML 1310/850 70m/100m/500/2km/5km/10km/40km 

40G QSFP+ 41 Gb/s VCSEL/DFB 850 100m/150m/300m/400m/2km/10km 

10G SFP+ 10 Gb/s DFB 1310 10km 
资料来源：索尔思，国盛证券研究所 

 

光传输网络光模块产品符合业内各种需求及标准。固定线路接入、移动宽带、云网络和

数据中心对带宽的急剧增长的需求对网络主干的容量和灵活性都提出了更高的要求。网

络接口必须支持所有可用的标准，并覆盖最新技术和传统需求。索尔思的传输和路由用

光收发机产品组合具备极高的性能和性价比，并且涵盖所有主流接口和外形规格，足以

满足这些需求。该产品组合包括 SFP、XFP、SFP+、QSFP 和 CFP/CFP4 收发机，完全符

合适用的 MSA 规范和行业标准，涵盖 SONET、以太网和光纤通道等各种数据速率（从

100Mb/s 到 400Gb/s）。 

 

图表 5：索尔思部分光传输网络光模块产品 

 

资料来源：索尔思，国盛证券研究所 

 

图表 6：索尔思部分光传输网络光模块产品及其规格汇总 

 速率 发射器 波长（nm） 距离 

400G QSFP-DD 400 Gb/s EML 1310/1550 10km/40km 

100G QSFP28 103 Gb/s EML 1310/1550 10km/40km 

50G QSFP28 53 Gb/s DFB 1310/1271/1295 10km/40km 

SFP+ Ethernet 10 Gb/s FP/DFB/EML 1310/1550 1.4km/10km/40km 

SFP+ 

SONET/SDH 
9.9-11.3 Gb/s DFB/EML 1310/1550 10km/40km 

SFP 1.25 Gb/s FP/DFB 1310/1550 10km/40km/80km 

CWDM SFP 155 Mb/s DFB 1310/1271/1295 150km 

BIDI SFP 1.25 Gb/s FP/DFB 1310/1490 10km/20km/40km 
资料来源：索尔思，国盛证券研究所 

 

固网光模块助力运营商应对宽带需求。为支持接入网市场快速增长的带宽需求，公司提

供了全系列的接入网光模块产品，满足多样的应用场景。包括已在全球广泛部署的 GPON
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及在部分新兴市场开始规模部署的 10GPON。除了用于中心机房和使用者驻地设备的光

模块或子系统，公司还开发了高度集成、功能多样的固定宽带产品，帮助商业用户实现

接入网的低成本、高质量升级。这其中包括用于有线接入市场的分布式网络接入架构。

凭借公司独有的设备技术和先进的光器件生产能力，公司完整的产品系列和解决方案可

协助设备制造商和服务提供商从容应对日益增长的接入带宽需求。 

 

图表 7：索尔思部分固网光模块产品 

 
资料来源：索尔思，国盛证券研究所 

 

图表 8：索尔思部分固网光模块产品及其规格汇总 

产品 封装 发射器 波长（nm） 传输距离 

10G EPON OLT XFP DFB/EML 1310/1490 20km 

10G EPON ONU XFP DFB/EML 1270.1577 20km 

XGPON OLT SFP+ DFB 1270/1577 20km 

XGSPON OLT XFP EML 1270/1577 20km 

XGSPON ONU XFP+ EML 1270/1577 20km 

GPON ONU GEM DFB 1310/1490 / 

10G BOB SYMMETRICAL OSA, Pigtail DFB 1270/1577 20km 

10G BOB ASYMMETRICAL OSA, Pigtail DFB 1270/1577 20km 
资料来源：索尔思，国盛证券研究所 

 

无线宽带光模块助力基站到天线实现光连接。随着移动通信制式的不断升级，越来越多

的手机用户及迅速增长的物联网终端对移动网络提出新要求，而运营商提供的带宽主要

由基站和无线电天线单元之间的光链路来实现，光通信接口领域发展迅猛。除了拥有卓

越的带宽外，光纤前端的覆盖距离更远，功耗要求更低，使得运营商在部署网络时更具

灵活性，同时大幅降低了它的运营成本。公司拥有完整的无线宽带光模块产品，包括基

于 CPRI 标准、宽温低功耗的光模块，以及根据现有光纤设备及资源受限情况而定制的

光模块。公司自研及生产的产品配置灵活性能出色，能够完全适用于该领域迅速增长的

需求。 

目前索尔思光电 5G 光模块系列产品包括：25G LR Lite SFP28、25G LR/BiDi/LWDM SFP28、

50G LR(BiDi)/ER(BiDi) QSFP28、100G LR4/ER4 Lite QSFP28、200G LR4/ER4 QSFP-DD、

400G LR8/ER8 QSFP-DD 等。 
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图表 9：索尔思部分无线宽带光模块产品 

 

资料来源：索尔思，国盛证券研究所 

 

图表 10：索尔思部分无线宽带光模块产品及其规格汇总 

封装 速率 发射器 波长（nm） 距离 

BiDi SFP 6.14-10.1Gb/s DFB 1270/1330 10km 

SFP 614Mb/s-2.5Gb/s FP/DFB 1310 2km/15km 

SFP+ 1.25-26Gb/s FP/DFB/EML/VCSEL/DML 850/1290/1310 0.1km/2km/10km/15km/20km 
资料来源：索尔思，国盛证券研究所 

 

生产研发实力突出，光芯片实现自主可控。公司秉承垂直整合战略，逐步形成了从光芯

片到 OSA 以及光模块的整体研发与制造能力，不仅向市场提供成品光模块，也向客户直

接销售光芯片、TO 等器件。从电信级应用到数据通信，公司的光芯片与 TO 产品可覆盖

广泛的应用需求。公司在台湾新竹和江苏金坛建有芯片基地，完成自主设计、研发和生

产制造，独具质量与成本优势。10G 1577nm EML、2.5G 1490nm DFB、2.5G/10G 1270nm 

DFB 和 10G APD 产品面向 10G PON 与 GPON 固网市场，而 10G DFB 与 10G FP 则服务

于无线前传、城域光传输、企业网等领域。索尔思的光芯片与 TO 产品均赢得了客户的

充分认可。 

公司也拥有包括 25G、28G、53G 等高速芯片批量产能，高端光芯片的制造能力在国

内首屈一指。 

 

图表 11：索尔思部分光芯片及光器件产品 

 
资料来源：索尔思，国盛证券研究所 

 

3. 光芯片—长期被国外垄断，索尔思有望突围 
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什么是光芯片？光芯片是光模块中用于光电转换的核心部件，其作用是将接收到的光信

号转化为电信号，然后再将经过处理后的电信号转化成为光信号输出。在发射端，其将

电信号（0/1 二进制码）转换成光信号（0 对应于无光、1 对应于有光）；在接收端，其

将光信号还原为电信号，导入电子设备。光芯片的性能与传输速率直接决定了光纤通信

系统的传输效率。 

 

图表 12：光芯片原理示意图 

 
资料来源：讯石光通信网，国盛证券研究所 

 

光芯片主要通过“Chip-OSA-Transceiver”的顺序进行封装，根据分装类型可以分为 TO

分装或者多模 COB 分装，其中 TO 分装需要先封装成 TOSA、ROSA 或 BOSA。 

 

图表 13：光器件及光模块内部结构 

 
资料来源：讯石光通讯网，国盛证券研究所 

光芯片主要根据发光类型和调制类型可以主要分为 DFB，EML，VCSEL 三种。 

 

DFB：目前常用的直接调制激光器，是在 FP 的基础上通过内置布拉格光栅，使激光呈高

度单色性，降低损耗，提升传输距离。 

 

EML：EML 激光通过在 DFB 的基础上增加电吸收片（EAM）作为外调制器，啁啾与色散

性能均优于 DFB，更适用于长距离传输。 



2020 年 06 月 12 日 

P.12                                 请仔细阅读本报告末页声明 

 

VCSEL： VCSEL 具有单纵模、圆形输出光斑、价格低廉和易于集成等特点，但发光传输

距离较短，适用于 500m 内的短距离传输。 

 

图表 14：主要光芯片分类 

 
资料来源：光通信女人，国盛证券研究所 

 

图表 15：不同激光器适用范围 

激光器类型 适用场景 

DFB FTTx 接入网、传输网、无线基站、数据中心内部互联 

EML 高速率、远距离的电信骨干网、城域网和数据中心互联（DCI 网络） 

VCSEL 数据中心内部、消费电子领域（3D 感应面部识别） 
资料来源：光通信女人，国盛证券研究所 

 

光模块迎来升级，光芯片成本占比快速提升。随着 400G 光模块逐渐部署，市场对于高

速率光芯片的需求不断提升。从现有技术规格来看，400G 光模块主要分为 OSFP（25G 

PAM4*8）、QSFP-DD（50G NRZ*8）、CFP8 三种方案，其中采用 25G 光芯片的 OSFP 光

模块制造难度较低，但是功耗较大。采用 50G 光芯片的 QSFP-DD 因其功耗较小，但由

于其采用 50G 光芯片，制造难度和成本较高。 

 

图表 16：三种不同工艺 400G 光模块对比 

 

资料来源：Optical connections，国盛证券研究所 
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无论是哪一种模式，400G 对于高端、高速光芯片的需求都更加巨大，由于目前相关领域

的光芯片基本由国外厂商把持，因此近年来，随着光模块的技术升级，光芯片的成本占

比不降反升，从 10G 以下的低速光模块的 30%，上升至 25G 以上高速光模块的 60%以

上 

 

图表 17：光芯片占光模块成比重 

 

资料来源：电子发烧友，国盛证券研究所 

 

光芯片处于光通信产业链高点，技术壁垒高。从光器件产业链上看，主要可以分为晶圆，

光芯片，光器件，光模块，光设备以及其它下游市场。其中，光芯片产业位于光通信产

业链上游位置，且市场多为外国公司所占有。 

 

图表 18：光器件产业链 

 
资料来源：国盛证券研究所整理 

 

光芯片制造流程复杂，工艺要求高。光芯片的制造过程可以分为芯片设计、基板制造、

磊晶成长、晶粒制造四个环节。其中，磊晶生成的外延片质量（Wafer）是决定光芯片

性能的关键因素，且生成条件较为严苛，是光芯片制备的重要环节。磊晶生长主要有

MOCVD 与 MBE 两种方式。 

 

MOCVD 方式主要以Ⅲ族、Ⅱ族元素的有机化合物和 V、Ⅵ族元素的氢化物等作为晶体生

长源材料，以热分解反应方式在衬底上进行气相外延，生长各种Ⅲ-V 族、Ⅱ-Ⅵ族化合物
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半导体以及它们的多元固溶体的薄层单晶材料。 

 

图表 19：MOCVD 工艺流程 

 

资料来源：Wikipedia，国盛证券研究所 

 

MBE 与 MOCVD 相比更加先进，主要方法是在超高真空条件下，由装有各种所需组分的

炉子加热而产生的蒸气，经小孔准直后形成的分子束或原子束，直接喷射到适当温度的

单晶基片上，同时控制分子束对衬底扫描，从而生长出薄膜的技术方法，与 MOCVD 相

比，MBE 可以加工原子级厚度的材料，但是技术难度更高。 

 

图表 20：MBE 工艺流程 

 

资料来源：ScienceDirect，国盛证券研究所 

 

光芯片技术瓶颈较高，突破需要时间积累。决定光芯片传输速率的是激光器开启与关闭

的频率，频率越高，光芯片能够传输的速度越快。以高端的 25GB 光芯片举例，单个信

号对应的时间仅为 0.04 纳秒。要达到如此高的开闭速度，光芯片厂商的技术水平面临巨

大的考验。其中制约速率进步的因素主要有寄生效应和驰豫振荡。 

 

寄生效应：信号的传输本质上是电路中有/无电流的切换，当信号频率高，也就是电流切

换速度快时，电感和电容引起的阻抗将使得电流无法快速切换，从而限制了信号转换的

频率。当电流切换速度越快，寄生效应越发明显。 

 

驰豫振荡：激光的输出是并不是一个平稳的过程，需要外部电流将输出的不平稳激光调

制平稳，但是外部设备释放的调制电流越大，激光输出的不平稳性就越大。因此要在两
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者间达到平衡需要长时间的实验和技术积累。 

 

图表 21：光信号的驰豫振荡 

 

资料来源：光通信女人，国盛证券研究所 

 

我们认为，无论是光芯片上游的材料制备，外延生长，还是设计制造阶段所面临的寄生

效应和驰豫振荡，都说明了光芯片传输速率的提升难度极大，需要较高的技术积累和足

够的试错过程。因此，拥有高速光芯片成熟解决方案的企业竞争优势将进一步放大。 

 

外企长期垄断高端光芯片，国产空间替代空间可期。近年来，我国光模块封装企业发展

迅速，但是作为光模块核心器件的光芯片，却高度依赖国外企业。根据《中国光器件产

业发展线路图（2018-2022）》显示，我国 10Gb/s 下的光芯片国产化率达到 80%，10Gb/s

速率的光芯片国产化率接近 50%，而 25Gb/s 及以上的速率的光芯片则高度依赖出口，

国产化率仅 3%。 

 

图表 22：光芯片国产率 

 

资料来源：《中国光器件产业发展线路图（2018-2022）》，国盛证券研究所 

 

同时，国外主要光器件厂商都经历了重组与合并，行业集中度进一步提高的同时，在光

芯片研制进度方面也进一步加速，随着 400G 光模块的进一步部署，国外顶尖厂商目前

已经研发出了 50G 甚至 60G 光芯片，并已经逐步投入商用。 

 

我们整理了目前国外一线厂商的光芯片以及相关产品研发进度，其中欧美一线厂商都已

经具备了 50GB 光模块的制造能力，同时日本厂商也具备了支持 PAM4（400G 光模块）
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的 25GB 级别光芯片产品。 

 

1.II-VI 

 

II-VI 是全球领先的工程材料和光学组件的领导者，公司总部位于宾夕法尼亚，产品横跨

工业，光通信，航空航天与国防，生命科学，半导体等产业，公司目前拥有超过 22000

名员工，市值超过 40 亿美元。 

 

II-VI 于 2019 年完成了对于光器件龙头 Finisar 的收购，收购完成后，两家占据光器件行

业 18% 份额，为行业第一。其光芯片业务芯片拥有业内最先进的 664G 传输速度，支

持 400G 光模块。根据公司官网显示，公司现有 10/28G DFB 光芯片，28G/56G/64G ELM

光芯片。同时公司也生产 100/400G 光模块。其中公司的 ELM 芯片拥有业内最先进的 64G

传输速度，支持 400G 光模块。 

 

图表 23：VI-II 56GEML 光芯片  图表 24：VI-II 搭载 64G 光芯片的 400G 光模块 

 

 

 

资料来源：VI-II，国盛证券研究所 
 

资料来源：VI-II，国盛证券研究所 

 

2.博通 

 

博通是全球领先的有线和无线通信半导体公司，Avago 于 2016 年亿 370 亿美元现金的

价格完成了对于博通的收购。公司拥有 2,600 多项美国专利和 1,200 项外国专利。公司

总部位于加州，市值超过 1100 亿美元，2019 年营业额超过 220 亿美元。 

 

博通拥有 2.5/10/28/56G 等从基础到最顶尖的光芯片，并同时提供完成封装的装的光接

收与光发射模组。新易盛的 400G 模组解决方案采用的就是博通的 56G 光芯片。 

  



2020 年 06 月 12 日 

P.17                                 请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 25：博通 56GEML 光芯片 

 
资料来源：博通，国盛证券研究所 

 

3.Lumentum（Oclaro） 

 

Lumentum2018 年收购 Oclaro，收购前两家分别为光通信产业的第二和第三。收购后市

占率为 13%，仅次于收购 Finisar 之后的 II-VI。公司目前市值超过 55 亿美元。公司目

前提供的光芯片包括了 10/25G 的 DFB 和 ELM 芯片，公司并不提供 56GB 的光芯片。 

 

图表 26：Lumentum 光芯片产品 

 

资料来源：Lumentum，国盛证券研究所 

 

4.Neophotonics 

 

Neophotonics 是业内领先的是超纯光激光器和光电产品的开发商和制造商，公司市值超

过 4 亿美元，虽然规模和营收较业内龙头 II-VI 和 Lumentum 较小，但公司拥有最先进

的 56G EML 硅光芯片和 400G 光模块的制造能力。 
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图表 27：Neophotonics 25/20GEML 芯片  图表 28：Neophotonics56G EML 硅光芯片 

 

 

 

资料来源：Neophotonics，国盛证券研究所 
 

资料来源：Neophotonics，国盛证券研究所 

 

5.三菱电机 

 

三菱电机是三菱集团的子公司。三菱电机的业务横跨家居，汽车，航空航天，通信，旗

下的半导体业务广泛应用于白色家电、工业自动化、轨道交通、太阳能发电等领域。其

半导体器件包扩了电机，微波射频，光器件，液晶显示屏四大领域。 

 

公司目前的光芯片包括了 622MB/1.25G/2.5G/10G/25G DFB 和 EML 光芯片，同时有 28G 

EML 芯片用来支持支持 400G 光模块产品。 

 

图表 29：三菱电机高速芯片产品家族 

 
资料来源：三菱电机，国盛证券研究所 

 

6.住友电工 

 

住友电工是日本住友财团旗下的产业，产品横跨汽车、信息通信、电子、环境能源、产
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业原材料 5 大领域，位居世界 500 强第 437 位，公司拥有员工超过 27 万人。 

 

公司目前拥有 10GB EML/ 25GB EML 光发射器模组，同时也生产 10G-400G 各类光模块 

 

图表 30：住友电工 400G 光模块  图表 31：住友电工 25GEML 模组 

 

 

 

资料来源：住友，国盛证券研究所 
 

资料来源：住友，国盛证券研究所 

 

 
国产高端光芯片之光—索尔思 

 

索尔思金坛芯片基地是我国内地第一家生产高速芯片的基地，而高速芯片是 5G 技术中

光通信模块中的心脏。金坛芯片基地目前已经建设了多个线上、线下试验室将实现

MOCVD 晶圆生产、芯片生产以及 TO 封装的全部研发与生产职能，同时这里也将成为索

尔思未来对外销售芯片和 TO 等业务的中心。 

 

索尔思光电之前的主体晶圆厂位于台湾新竹，该晶圆厂强大的开发制造能力曾帮助索尔

思在之前快速获得数据中心市场的大批量高利润的订单，而金坛芯片基地将承接台湾晶

圆厂的制造能力，并将光芯片的产能整体提升 2 倍以上。 

 

而索尔思在金坛的芯片基地，是作为第一家在大陆的光芯片生产研发基地，索尔思金坛

光芯片基地填补了国内无高速率激光器芯片生产能力的空白。同时发展具备了从芯片到

TO 到光器件到光模块的研发制造整合能力，同时也拥有高集成性的激光芯片生产、高精

度 TO 制造和超先进的研发硬件。 

 

公司目前的芯片自供比例大约一半左右，随着金坛芯片厂的产能提升，公司未来的芯片

自供比例有望进一步提升，降低公司的成本，同时极大地提升公司的核心竞争力。 
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图表 32：索尔思部分光芯片及光器件产品 

 

资料来源：索尔思，国盛证券研究所 

索尔思台湾主要业务是是面向高速芯片以及高速 OSA 的设计开发和制造。在芯片方面，

索尔思聚焦于 10G-53Gbd EML/FP/APD/PD、10G-25G DFB 等，具备从外延到模块的垂

直整合能力，而这其中最具优势的 EML 是索尔思的核心产品，全球领先。 

 

据光纤在线，索尔思的激光器芯片 2019 年的年产能达到传送端 1100 万只/接收端 1400

万只，OSA 组件年产能达到 1300 万只，光模块的年产能达到 1100 万只。随着江苏金坛

的芯片厂投产，未来整体产能有望进一步释放。 

 

老管理层回归，经营逐步复苏 

 

索尔思与 2020 年聘请李伟明先生为公司新一任总裁兼 CEO，李伟明先生曾于 2007 至

2013 年期间担任索尔思中国区总经理一职。李伟明先生曾担任北极光电（Auxora 

Networks）运营副总裁、高意科技集团生产部副总裁兼福州高意公司总经理，以及光联

（Oplink）业务拓展部副总裁。在更早之前，李总还在其它中、美光纤光缆、工业自动

化和机械制造类企业供职。他的本科就读于重庆大学机械工程专业，后又前往美国圣何

塞州立大学（San Jose State University）继续深造，获得该校机械工程学硕士学位。 

 

多年的光通信业务和市场经验，将帮助公司在业务拓展、团队组建和运营增效方面进一

步精进。 

4. 行业综述：5G+云大周期共振，电信数通放量升级 

由于“新冠”疫情的影响，对于光模块产业链的产能造成了一定的影响。但同时，由于

线上活动（包括远程办公、远程教育、线上直播等）的兴起，流量的承载压力加大，对

于光通信的需求进一步提升。产能的收缩也利于产品价格的稳定。 

光模块产业链有望成为较早走出疫情影响的产业之一。 
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图表 33：疫情后光模块有望较快复苏（单位：百万美金） 

 
资料来源：LightCounting，国盛证券研究所 

 

从整个光模块产业链来看，仍然呈现两头略窄，中间略宽的科技制造业属性。上游光芯

片、电芯片等集中在几家海外巨头公司，国产厂商仍待不断突破，下游客户集中在以FANG、

BAT 等云厂商以及华为等设备厂商。中游分布各类光器件厂商以及光模块厂商。 

 

图表 34：光模块产业链 

 

资料来源：国盛证券研究所整理 

 

在整个产业链中的格局来看，芯片仍然占据了整个产业链最核心的位置，拥有较高的话

语权和利润占比，代表厂商包括博通、Inphi，以及 Finisar、Lumentum、Source 等厂商。

光模块产业链景气上行，带来的最根本的是行业 Beta 属性的投资机会：也就是参与到光

模块行业建设的厂商在景气上行的周期当中，都会获得相应的边际改善和提升。 

 

同时，我们也能看到很多光模块及相关产业链公司在不断获得比行业增长更高更有效的

发展，其中不乏包括：向上游拓展、横向拓展品类、下游拓展新客户群、获得更好的成

本、供应链控制能力等等。便带来了 Beta 之上的 Alpha 投资机会。（这一点在中外光模

块厂商的对比更加明显） 
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中国厂商话语权逐步提升 

近十年来，国内的光模块产业链不断壮大，涌现出一批优秀的企业，在光模块的全球市

场获得了一席之地，预计 2020 年旭创、海信、光迅、新易盛、华工正源都将跻身前十。 

 

图表 35：全球 TOP10 光模块公司变迁 

 
资料来源：LightCouting，国盛证券研究所 

光器件和光模块的规模伴随着速率的提升和需求量的不断提升，龙头厂商的护城河也在

不断提升，包括：设计能力、生产良率、成本管控能力、交付能力、供应链管理等等，

格局上，由于国内的厂商在成本端的优势较为突出，在全球光模块的份额不断提升，并

不断向上游拓展。新市场的出现将极大提振盈利能力，优秀企业在产品能力、渠道能力、

成本管控等方面的竞争优势将进一步体现，从而拉开业绩差距。 

 

 

5G 大规模商用在即，流量将迎数十倍级爆发。当前，全球主要国家正在积极参与 5G 的

商用化，运营商正在全速部署下一代网络设备，为后续 5G 服务做好准备。目前我国与

韩美欧日处于5G第一梯队，三大运营商5G招标靴子落地，正式进入大规模部署加速期。

随着视频会议、4K/8K 高清视频、直播、VR/AR 等大带宽应用的持续发酵酝酿，NB-IoT

等技术引发物联网产业新一轮增长，海量移动设备的接入，工业互联网的快速发展，应

用端在 toC 和 toB 两侧均指向流量指数级爆发，我们预计在 5G 时代随着高宽带应用的

逐步落地，流量将会以数十倍的量级爆发。 
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图表 36：爱立信预测到 2025 年全球将有 26 亿 5G 用户 

 
资料来源：爱立信，国盛证券研究所 

 

我国移动互联网流量保持快速增长，DOU 已增至 9.5GB。截止到 2020 年 Q1，我国移

动互联网累计流量达 357 亿 GB，同比增长 39.3%，在上年同期三位数增长的基础上继

续保持较快增长态势；其中，通过手机上网的流量达到 344 亿 GB，同比增长 34.9%，

占移动互联网总流量的 96.4%。3 月当月户均移动互联网接入流量（DOU）达到 9.5GB/

户,同比增长 30.6%，较上年 12 月提高 0.91GB/户，达到近 12 个月以来新高。 

 

图表 37：我国移动互联网接入流量及户均移动互联网接入流量 

 

资料来源：工信部，国盛证券研究所 

 

三大运营商 5G 用户数突破 5000 万。截止到 2020 年 3 月底，中国移动 5G 客户数大增

1632.4 万户，累计达到 3172.3 万户；中国电信 5G 套餐用户净增 588 万，5G 套餐用户

累计 1661 万户。中国联通此次依然没有公布 5G 用户数。而在国新办举行的新闻发布会

上，工信部发言人透露，截至 3 月底，三大运营商的 5G 套餐用户总数已经突破 5000

万大关，已经有超 2000 万个 5G 终端，全国已经建成的 5G 基站 19.8 万个。按照三

大运营商的规划，预计年底全国范围内将累计开通 5G 基站超过 55 万个，实现地级市室

外连续覆盖、县城及乡镇有重点覆盖、重点场景室内覆盖。 
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图表 38：截至 2020Q1 三大运营商主要运营数据 

单位：万 中国移动 中国电信 中国联通 

移动用户净增 413.4 615 32.1 

累计移动用户 94629.5 33655 31100 

4G 用户净增 658.3 / 210.9 

累计 4G 用户 75195.3 / 25500 

宽带用户净增 253.7 44 54.4 

累计宽带用户 19113.8 15232 8483.1 

5G 用户净增 1632.4 588 / 

累计 5G 用户 3172.3 1661 / 

资料来源：三大运营商，国盛证券研究所 

 

5G 进入大规模建设期，电信光模块放量可期。随着今年疫情后我国提高各行各业数字

化升级的重视程度，5G、数据中心等新基建的建设速度明显加速，根据工信部部长苗圩

在两会期间最新的发言，每周新建 5G 基站达到 1 万站以上，无线基站快速建设的同时，

离不开传输/承载网为其进行数据传输，也少不了光模块将数据进行光电转换，随着 5G

建设的不断提速，电信光模块也有望加速放量，而根据三大运营商将在今年三季度提前

完成全年 5G 建设任务的表态，预计三季度后仍会有增量需求，整体电信光模块放量可

期。 

 

云计算持续深化，云流量增长趋势迅猛。近年来云计算取得了令人瞩目的成绩，从 2006

年亚马逊首次推出云服务，到如今逐渐成长为万亿规模的巨大市场，云计算在为企业和

个人提供数字化转型赋能的同时，自身也实现了持续高速的增长。据思科预测，到 2021

年全球数据中心流量将增长到每年 20.5ZB，而 95%的数据中心流量将是云流量，云计

算正逐渐成为全网流量增长的核心推动力。在数通领域，光模块作为光电转换的重要组

件，在目前大部分信号传输都以光信号电信号形式存在的情况下，与流量增长的趋势保

持匹配。5G 的覆盖将整体带宽延时等拉上新的台阶，流量有望迎来十倍量级的增长，在

未来的 5-10 年，光通信有望迎来新一轮的增长契机。 

 

图表 39：2016-2025E 全球光模块销售情况（单位：百万美金）（2020-2025 为预测） 

 
资料来源：LightCounting，国盛证券研究所 

 

大型数据中心叶脊架构已成主流架构，新的交换模式可以带来更低的延时，传统三层架

构退出历史舞台。首先大型云厂商在即将到来的 5G 时代，以及云进程的进一步深入加

速，大型云厂商数据规模越来越大，数据中心内部东西向流量已然占据主导地位，更适
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于数据中心内部数据交互的扁平胖宽的叶脊架构已成为数据中心的首选。叶脊架构使得

数据中心规模变得更大、更扁平化，这使得整个数据中心需要更多的交换机，交换机之

间也需要更快的传输速率以及更高的光纤覆盖率来满足内部海量流量的互通。我们在近

期国内市场的走访中已经越来越多听到关于叶脊架构的讨论。 

 

图表 40：更加扁平胖宽的叶脊架构（左）与传统三层架构（右）比较 

 

资料来源：Facebook，国盛证券研究所 

交换机之间连接都需要高端光模块来完成，叶脊架构所需高速光模块数量巨大。对于有

1000 个机柜（单机柜 30 台服务器）的大型数据中心，总出口带宽 1T，单服务器带宽

10G，采用传统三层架构，核心层交换机 4 个，汇聚层交换机 20 个，接入层交换机 2000

个。则核心层与汇聚层之间 40G/100G 高速光模块 4*20*2=160 个。同样规模下采用叶

脊架构的数据中心，需要的叶交换机数量在 300 个左右（单台叶交换机下行连接 100 台

服务器），则下行带宽 100*10G=1000G，为了保证收敛比，上行带宽约为 330G，如果

采用 40G 光模块，则对应脊交换机 8 个，则需要的高速光模块是 300*8*2=4800 个；如

果采用 100G 光模块，则对应脊交换机 4 个，则需要的高速光模块是 300*4*2=2400 个。

对比可知，叶脊架构所需的高速光模块数量是传统三层架构的 15-30 倍。对大型和超大

型数据中心而言，随着机柜和服务器数量增加，整体结构将更趋于大型化和复杂化，对

应的叶脊架构下所需高速光模块的数量是巨大的，且数据中心规模越大，需求的加速度

越大。 

 

图表 41：叶脊架构所需高速光模块数量更大 

 
资料来源：Facebook，国盛证券研究所 

100G 会有较长的生命力，随着 400G 的启动会逐步放缓，400G 元年启动。我们参考

Facebook 基于叶脊网络架构基础的 fabric 网络架构，可以看到对于大型数据中心来说，

为了实现数据中心内部东西向流量的通信，在二维叶脊架构基础上，进行了三维拓展，

实现了一个立体的结构，使得整个数据中心的拓展延申性得到了维度级的提高。通过

fabric 架构，Facebook 可以从容的应对整个数据中心内部东西向流量的爆发带来的通信

难题，通过构建了一个互通性极强的立体结构，既保证了数据中心东西向数据通信的畅

通，又保证了其大型数据中心规模的可拓展性，使得整个数据中心更具生命力。 
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图表 42：Facebook 数据中心上一代 4 fabric 网络架构  图表 43：Facebook 数据中心整体网络架构 

 

 

 
资料来源：Facebook，国盛证券研究所 

 
资料来源：Facebook，国盛证券研究所 

 

图表 44：光模块出货量及生命周期预测（2018） 

 
资料来源：Dell’Oro，国盛证券研究所 

 

400G光模块将快速放量。根据 Ovum 预测，2016-2020 年全球光器件市场总体保持 10%

增长，2020 年销售超过 122 亿美元，其中数据中心占比超过 40%。2015 年全球数通光

模块市场空间 26 亿美元，预计 2020 年达到 50 亿美元，年复合增速 15%。根据

Lightcounting 想干预测，2018-2020 年全球 400G 光模块市场规模将分别达到 0.56 亿美

元，2.8 亿美元和 7.2 亿美元，400G 市场在未来几年将迅速扩大。 
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图表 45：数通光模块收入预测（亿美元）  图表 46：400G 光模块收入预测（亿美元） 

 

 

 

资料来源：Ovum，国盛证券研究所 
 

资料来源：Lightcounting，国盛证券研究所 

 

数据中心光模块需求企稳回升。根据 LightCounting 最新的研报数据显示，光模块厂商

无需担心主要云数据中心运营商需求的长期前景，今年就会看到需求恢复增长，且接下

来的未来几年都回保持高速增长，需求的主力来自 100GbE DR1，200GbE，2x200GbE

和 400GbE DR4。这与我们上文中云厂商资本开支分析结果趋于一致。 

 

图表 47：LightCounting 预测数通市场将在 2020 年恢复增长（单位：百万美元）（2020-2025 为预测） 

 

资料来源：LightCounting，国盛证券研究所 

中国的云市场保持高速增长。2018 年我国云计算整体市场规模达 962.8 亿元，增速 

39.2%。其中，公有云市场规模达到 437 亿元，相比 2017 年增长 65.2%，预计 2019-2022

年仍将处于快速增长阶段，到 2022 年市场规模将达到 1731 亿元。私有云市场规模达

525 亿元，较 2017 年增长 23.1%，预计未来几年将保持稳定增长，到 2022 年市场规模

将达到 1172 亿元。 

 

全球范围加速云布局利好光模块。根据 LC 的数据分析，2020 年数据中心光模块市场重

新增长的原因是有新的竞争者加入。当前的大型云数据中心市场中，亚马逊，阿里，

Facebook，谷歌和微软占据了 65%的市场，对这一市场格局有望发起挑战的最大希望来

自中国。除了已经进入前五名的阿里，百度、腾讯、金山云、青云、UCloud 等公司也有

望加入其中，还有潜在的可能加入竞争的公司如今日头条。同样被 LightCounting 看好

的还有印度的公有云市场，这个未来的世界人口第一大国也将是云市场的重中之重，全

球地缘摩擦的加剧将刺激如印度等国家自建云服务，这些都将成为光模块发展的催化剂。 
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图表 48：中国公有云市场规模及增速  图表 49：中国私有云市场规模及增速 

 

 

 

资料来源：中国信息通信研究院 2019.07，国盛证券研究所 
 

资料来源：中国信息通信研究院 2019.07，国盛证券研究所 

 

数通领域 100G 向 400G 升级趋势明显。在过去 5 年中，我们看到数通领域 100G 崛起

给国内厂商带来的机遇，而在过去两年中，随着海外需求增长放缓，市场将目光重新聚

焦于 400G。我们认为，100G 仍将是未来一段时间的里程碑式产品，但对成本控制能力

的要求会越来越高，需以此来抵消产品价格的下降。而 400G 方兴未艾，虽然在放量时

点上存在一定分歧，但从今年 Google 等龙头厂商的需求看，2020-2022 年有望进入黄金

期。 

 

图表 50：2010-2022 年数据中心光模块规模及预测（单位：百万美金） 

 
资料来源：LightCounting，国盛证券研究所 

 

5. 盈利预测与公司估值 

 

盈利预测 

我们预计 2020 年-2022 年公司的纺织化纤和仓储业务收入基本保持平稳，毛利率相比之

前基本平稳，略微下降。 
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公司的投资业务稳定增长，整体规模稳步扩大。（公司的投资标的包括澜起科技、宁德时

代、迈瑞医疗、微盟集团、盛趣游戏）截止 2021 年一季度，公司归属于母公司所有者

权益合计 49.46 亿元。 

 

索尔思纳入合并报表，预计 2020-2021 年，索尔思收入有望回归到 2017 年之前的收入

水平甚至更高，达到 3 亿美金以上。2019 年对商誉以及无形资产、存货减值做了一定程

度的计提，减轻了后续的业绩负担。同时利润率伴随良率的提升以及芯片自供的占比提

高而稳步提升，我们预计有望从今年开始实现扭亏，预计伴随经营恢复到正轨，净利润

率有望回到 10-15%以上的水平。 

 

 

图表 51：可比公司估值比较 

股票简称 股价 
EPS PE 

2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

华西股份 10.73 0.63 0.27 0.51 16.9 39.4 20.9 

中际旭创 58.99 0.86 1.28 1.68 68.63 46.04 35.04 

新易盛 46.79 0.76 1.12 1.45 61.66 41.80 32.29 

光迅科技 30.38 0.56 0.75 0.96 54.50 40.38 31.60 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

我们预计公司 2020-2021 年归母净利润分别为 2.41/4.55 亿元。当前股价对应估值为

39/21 倍。 

 

考虑到公司近几年处于业务逐步复苏的状况，整体收入、利润率都有望得到显著改善，

带来利润的高弹性释放。同时，考虑索尔思的高端光芯片的优质竞争力在国内的稀缺属

性。相关行业的上市公司 2021 年平均估值均在 30 倍以上。考虑这些因素，我们给予公

司目标价 17.9 元，对应 2021 年 35 倍 PE，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

 

6. 风险提示 

1. 光通信行业需求不及预期：若市场冷淡，下游需求不足，可能对公司的业务产生不

利影响。 

2. 收购存在不确定性：索尔思并购存在一定不确定性。 
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