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证券研究报告·上市公司动态 通信设备 

光模块资产整合顺利，蓄势

再发力 

公司光模块资产整合基本完成，蓄势再发力。公司 2018 年并购

MACOM Japan 和 2019 年并购 Oclaro Japan 资产，快速切入光组

件和光模块领域，已与多个关键客户完成认证及重新签订框架协

议。2019 年下半年以来，公司进行国内大规模扩产及设备调试，

现在处于产能快速爬坡阶段。并购后立项多个产品研发项目，包

括推进新的高端产品研发，现有产品降本，以及快速导入国产化

元器件等。光模块资产和资源整合取得阶段性成效，蓄势再发力。 

新产品及大客户持续突破，光模块业务有望再上台阶。光模块业

务客户分电信设备商及云厂商。电信设备商客户主要有华为、思

科、烽火、Arista、Juniper、Infinera、富士通等超过 20 家，产品

以 100G LR4/ER4、400G FR4/LR4、200G FR4/LR4 为主。新业务突

破 3 家云厂商客户，主要有 400G DR4+/FR4、400G LR4，100G 

DR1/FR1，及 100G LR4，有望拉动收入快速增长。此外公司 200G 

FR4/LR4/ER4、50G LR4/ER4 等产品有望受益于国内 5G 基站建设

对中回传产品的较大需求量，拉动公司收入再上一个台阶。 

5G 叠加数通市场 400G 升级周期开始，行业景气度攀升。1）5G

加快建设，拉动电信市场光模块放量。5G 的 RAN 网络将从 4G

的 BBU、RRU 两级结构演进到 CU、DU 和 AAU 三级结构，衍生出

前传、中传和回传，5G 高带宽需求需引入高速光口，接入、汇聚

层需要 25G/50G 速率接口，而核心层则需要超 100G/200G 速率接

口，将拉动光模块需求 5000-6000 万只。我们预计 2020、2021

年 5G 光模块需求量分别为 1000 万只、1800 万只左右。2）数通

市场 400G 升级，预计迎来 400G DR4 及 100G DR1 放量。随着云

计算流量持续增长，海外数据中心光模块迎来升级。2019 年为

400G 元年，400G 开始上量，2020 年 400G 有望放量，开启新一

轮升级周期。我们预计 2019 年全球 400G 需求量为 20 万只，2020

年全球需求量有望达到 80 万只左右，2021 年全球需求量达到 300

万只左右。此外，目前 100G 光模块以 CWDM4、PSM4 为主，预

计随着 400G 升级，配套的 100G 光模块也需替换，100G DR1 预

计在 100G 中的渗透率提升，带来放量，为突破新客户带来机会。 

盈利预测及投资评级：光模块资产整合完毕，大客户突破叠加光

模块景气度攀升，公司业务发展有望再上一个台阶；5G 小基站提

前布局，拓展新的业务增长点；传统主业管理整合，原材料价格

回归理性，毛利率企稳回升。预计公司 2019-2021 年归母净利润

为 0.18 亿、1.35 亿、2.91 亿元，对应 PE 为 367X、48X、23X，今

明两年迎业务快速爆发期，当前时点，给予“买入”评级。 

风险提示：海外疫情影响市场需求；发展不及预期；竞争加剧等。 
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一、资产整合顺利，新客户持续突破，光模块业务放量 

2018 年，公司购买 MACOM Japan LR4/ER4 资产（100G LR4/ER4，采用 4 波长光信号提供长距离 Long Range/

超长距离 Extent Range 连接应用，传输距离为 10 公里至 40 公里），公司主要是购买 LR4/ER4 TOSA/ROSA 光组件

的有关产品设计和有关产品生产的有形资产和无形资产。截至 2019 年 4 月，MACOM 已完成向公司交付与 LR4

产品相关的资产共计 2,047.6228 万美元（含固定资产 797.6228 万美元、存货 750 万美元、研发和生产相关的无

形资产 500 万美元），至此公司拥有了 100G LR4 TOSA/ROSA 的设计方案、核心技术及知识产权和关键客户，同

时还包括完整的产品线、生产工艺、量产能力和供应链渠道，从而具备了完全独立生产及自主设计 LR4 光组件

TOSA/ROSA 的能力。目前 LR4 TOSA/ROSA 产品对应的泰国生产外包企业使用的原 MACOM 生产设备已经运输至

公司上海江月路生产基地并顺利投产。此外，公司购买 CWDM4 生产相关的无形资产，公司借助 MACOM 授权

的与 CWDM4 产品生产相关之知识产权，公司可自行向 MACOM 以外的供应商购买相关生产设备以在国内生产

更有竞争力的 CWDM4 产品。因此经过整合 MACOM Japan 资产，公司具备了 100G LR4/ER4 光模块能力，已经

借助对方知识产权的授权，自主研发 100G CWDM4 产品。 

2019 年 8 月，公司公告完成对 Oclaro Japan 资产的收购，具体形式是 Oclaro Japan 将以部分经营性资产、

人员和业务设立 SPV 公司 CIG Photonics Japan，公司指定全资子公司 Cambridge Industries USA Inc 作为本次交易

的实施主体，实际支付对价款共计 2,671.16 万美元。CIG Photonics Japan2018 年收入为 6.17 亿元，研发费用为

0.93 亿元，净利润为亏损 0.16 亿元。 

公司通过资产整合，切入光模块领域，成光模块新锐。截至 2019 年 5 月底，公司拥有 130 名光模块研发人

员，研发团队核心成员拥有多年光通信研发经验，掌握了高速光模块、光组件的核心技术和关键工艺。在中、

美、日三地研发团队的共同努力下，公司在高速光模块和 5G 通信网络光模块产品上取得了显著的突破和进展：

在 100G 光模块方面，公司完成了 100G CWDM4、100G LR4、100G SR4 等自研光模块的样品开发，产品性能达到

设计预期目标，且相比国内外同类产品具有一定的成本优势；在 400G 光模块方面，公司的 400G 光模块已向北

美地区客户小批量发货，是全球最早开发该类产品的企业之一。在 5G 无线通信网络光模块方面，公司的 5G 无

线网络工业档前传光模块 25G-SFP28 LR 已经批量发货，用于 5G 前传网络 300 米和 10 公里两个标准距离范围。

公司 200G PAM4 光模块也已进入深度开发中，工程样品已经完成测试。且公司大力投入 400G QSFP56-DD 基于

硅光技术的高速光模块的研发工作，进展顺利。2020 年 2 月公司发布最新版定增预案，公司拟募集金额不超过

7.5 亿元，用于建设 100G、200G、400G 以及 5G 无线通信网络光模块项目。该项目实施后将扩大 100G、200G、

400G 光模块产品的产能，有效满足客户需求，同时布局 5G 相关光模块产品，以满足不断增长的市场需求。 

图表 1：公司光模块产品 

光模块产品分类 主要市场 

100G TOSA/ROSA：CWDM4, LR4, ER4  

200G TOSA/ROSA：（基于 50G PAM4 调制技术）FR4  

400G TOSA/ROSA：（基于 100G PAM4 调制技术）FR4  

100G 光模块（4 波长系列）：SR4, AOC, CWDM4, LR4, ER4  

面向电信运营商和数据中心，用 于

骨干传输网、城域网和接入网  领

域，也用于数据中心内部互联。 
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100G 光模块（单波长系列）：（基于 100G PAM4 调制技术）DR, FR, LR  

200G（基于 50G PAM4 调制技术）FR4  

400G（基于 100G PAM4 调制技术）DR4, FR4, LR4, SR8, 4×FR, 4×LR, 等等 

 

XG-PON 光模块和 XGS-PON 光模块 

工业温档 5G 无线网络前传 25G DUPLEX 及 BIDI 模块光模块  

工业温档 5G 无线网络前传 100G CWDM/DWDM/LR 光模块及 TOSA/ROSA  

工业温档 5G 无线网络回传 50G（基于 PAM4 调制技术）DUPLEX 及 BIDI 光模块 

面向海内外无线运营商，产品主要运

用于企业级无线接入和电信级基站

市场，以及家庭无线综合接入。 

资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 

5G 叠加数通市场 400G 升级周期开始，行业景气度攀升。1）5G 加快建设，拉动电信市场光模块放量。5G

的 RAN 网络将从 4G 的 BBU、RRU 两级结构演进到 CU、DU 和 AAU 三级结构，衍生出前传、中传和回传，5G 高

带宽需求需引入高速光口，接入、汇聚层需要 25G/50G 速率接口，而核心层则需要超 100G 速率接口，将拉动

光模块需求 5000-6000 万只。2019 年，5G 开始小规模建设，预计 2020 年 5G 将进入大规模建设周期，我们预

计 2020、2021 年 5G 光模块需求量分别为 1000 万只、1800 万只左右，中回传产品也会迎来量增。前一阵子中

国移动启动 5G 基站二期招标，预计电信联通也将开标，整个 5G 基站建设推进拉动光模块起量。2）数通市场

400G 升级，预计迎来 400G DR4 及 100G DR1 放量。随着云计算流量持续增长，海外数据中心光模块迎来升级。

2019 年为 400G 元年，400G 开始上量，2020 年 400G 有望放量，开启新一轮升级周期。我们预计 2019 年全球

400G 需求量为 20 万只，2020 年全球需求量有望达到 80 万只左右，2021 年全球需求量达到 300 万只左右。此

外，目前 100G 光模块以 CWDM4、PSM4 为主，预计随着 400G 升级，配套的 100G 光模块品类也会迎来替换，

100G DR1 预计在 100G 产品里的渗透率提升，带来放量，为突破新客户带来机会。 

图表 2：中国 5G 光模块市场需求量预测（万只） 

 

资料来源：中信建投证券研究发展 
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光模块资产整合基本完成，客户持续突破，光模块业务有望再上一个台阶。1）2019 年下半年以来进行国

内大规模扩产及设备调试，现在处于产能快速爬坡阶段。并购后立项多个产品研发项目，工作包括迅速推进新

的高端产品研发，现有产品降本，以及快速导入国产化元器件等。光模块资产和资源整合取得阶段性成功，蓄

势再发力。2）新产品及大客户持续突破，光模块业务有望再上台阶。光模块业务客户分电信设备商及云厂商。

电信设备商客户主要有华为、思科、烽火、Arista、Juniper、Infinera、富士通等超过 20 家，产品以 100G LR4/ER4、

400G FR4/LR4、200G FR4/LR4 为主。 新业务突破 3 家云厂商客户，主要有 400G DR4+/FR4、400G LR4，100G DR1/FR1，

以及 100G LR4，有望拉动收入快速增长。此外公司 200G FR4/LR4/ER4、50G LR4/ER4 等产品，有望受益于国内

5G 基站建设对中回传产品的较大需求量，拉动公司收入再上一个台阶。 

二、布局 5G 小基站，想象空间大 

公司从 4G 时代就布局小基站市场，推出了全系列室内外微基站（Pico）和微微基站（Femto）产品来满足

海内外运营商对运营制式、无线频谱、产品形态的不同需求。在日本、韩国，公司已经形成稳定的供货渠道。

目前小基站产品线已形成了完整的全周期研发团队，涵盖射频、基带、软件、结构、测试和产品项目管理等各

个方面，2018 年已经实现小基站出货 4 万台左右，预计 2019 年能实现超过 10 万台的发货量。 

公司积极布局 5G 小基站。公司加大研发投入，提供专注于企业和家庭市场的 5G 室内小基站解决方案，

并已成为世界领先通讯设备商 5G 小基站的主要合作伙伴。为了应对未来 5G 的无线网络演进，公司将会进一

步尝试集成大规模天线技术，开发毫米波通信功能，配置智能回传网络，让产品平滑演进到 5G 时代。 

5G 时代，扩容叠加行业应用，小基站或迎战略性机遇。在 3G/4G 时代，运营商就一直在部署小基站，只是

那时候的小基站以传统 DAS 为主，主要用来实现网络扩容，然而到了 5G 时代，由于频段持续走高，传统 DAS

系统无法适应 5G 时代的新需求，因此 5G 小基站开始崭露头角，基于毫米波段的密集组网方式，或将打开小基

站未来的市场空间。此外，5G 也会带来大量垂直行业信息化的机会，小基站不仅可以用于增强室内网络覆盖能

力，还可以与 MEC 等技术相结合，为垂直行业提供更好的服务能力，开拓垂直行业市场。根据 ABI Research 最

新调查显示，2021 年全球室内小型基站市场规模将达到 18 亿美元。小基站想象空间巨大，公司提前布局，储

备新的业务增长点。 

三、上游原材料降价，管理整合，传统主业毛利率有望企稳回升 

公司主营业务为基于合作模式（主要为大客户定制的 JDM 和 ODM 模式）进行家庭、企业及工业应用类

电信宽带接入终端产品的研发、生产和销售。主要包括：光纤接入产品 PON（GPON, EPON, 10G PON）：SFU （单

个家庭用户单元）、MDU（多住户单元）。2.5G SFP PON Mac 模块、10G SFP PON Mac 模块，铜线接入产品：VDSL2 

CPE、G.fast CPE、G.hn 智能家庭网关。 

这一块业务 2019 年之前，受行业竞争加剧、原材料价格上涨等因素，毛利率持续下滑。2019 年开始，原

材料市场价格回归理性，电阻/ 电容、DDR、Flash、MOS 管、二三极管、包材和结构件价格均有不同程度的下

降，同时公司积极与上游供应商加大合作和采购力度以控制成本，采购单价较 2018 年同期有所下降。公司持

续打造供应链 B2B 信息化平台，形成了供应链一体化的协同管控，大大降低产品的采购周期、产品采购质量问

题、建立合格供应商等，协同上下游供应链，提高企业生产效率，降低成本。得益于公司电信宽带接入终端产

品的主要生产场地由上海转至武汉、西安的成本优势显现，2019 年传统主业毛利率大幅提升。同时公司进行产

品及市场结构调整，主要着重具备利润空间的市场开拓，如海外市场，针对部分低毛利不赚钱的业务公司也会
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逐步整合。 

图表 3：公司毛利率变化（%） 

 
资料来源：wind，中信建投证券研究发展 

四、盈利预测及投资评级 

光模块资产整合完毕，大客户突破叠加光模块景气度攀升，公司业务发展有望再上一个台阶；5G 小基站提

前布局，未来有望成为新的业务增长点；传统主业积极整合，原材料价格回归理性，毛利率企稳回升。我们预

计公司 2019-2021 年归母净利润为 0.18 亿、1.35 亿、2.91 亿元，对应 PE 为 367X、48X、23X，今明两年迎业务

快速爆发期，当前时点，给予“买入”评级。 

五、风险提示 

海外疫情影响市场需求；新客户突破及供货份额不及预期；行业竞争加剧等。 
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