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进一步增资索尔思，光芯片全方位布局 

转型之举坚定，进一步增资索尔思。公司公告，由公司控股主体上海启澜与

索尔思光电的部分股东（A4J Ltd.等卖方）签署了《股份转让协议》，收购

这些卖方股东持有的 Venus Pearl SPV2 Co Limited（索尔思光电集团顶层股

权平台）的股权，交易总价合计约 1.72 亿元人民币，交易完成后，公司将

进一步获得索尔思光电 5.68%的股份，加上之前收购的部分股权，公司在索

尔思光电的合计持股比例将提高到 60.36%。 

公司另一家核心参股企业纵慧芯光，获华为哈勃入股。纵慧芯光是国内知名

的垂直腔面发射激光器（VCSEL）供应商，新增股东：华为旗下的哈勃科技

投资有限公司。纵慧芯光已进入国内顶级手机厂商 VCSEL 供应链，能够提

供高功率和高速 VCSEL 解决方案，其设计和制造的 VCSEL（650nm 至

1000nm），适用于从高速光通信到生物医学、工业、汽车和消费产品中的

光学传感的广泛应用，立志于实现 VSCEL 国产化。截止去年底，公司持有

纵慧芯光 14.67%的股权。 

大流量时代，光芯片大有可为。伴随 5G以及 IDC 的不断建设，在整体流量

爆发的态势下，光芯片有望伴随各个场景光模块用量增长，迎来需求的爆发。

华为近期也重点投入光芯片领域，光芯片成为整个光模块产业链最重要的环

节。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，拥有

EML/DFB 等芯片生产能力，同时未来有望和纵慧芯光在 VCSEL 协作，打通

各场景光芯片/模块的制造能力。 

历经低谷，索尔思经营复苏在即。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。2020 年 Q1 主营业务收入 4360 万美元，净

利润-940 万美元，经营改善已有成效。公司的产品线逐步恢复正轨，有条

不紊进行产能扩张和客户的导入，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 2020-2022 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 48/25/17 倍，我们给予公司

目标价 17.9 元，对应 2021 年 35 倍 PE，维持“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） 35.9 20.5 47.7 25.3 17.4 

P/B（倍） 2.5 2.2 2.2 2.0 1.8  

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  资产处臵收益 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） 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 

       归属于母公司净利润(%) 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 35.9 20.5 47.7 25.3 17.4 

其他筹资现金流 14 -49 -54 -190 -261  P/B 2.5 2.2 2.2 2.0 1.8 

现金净增加额 77 -200 -762 747 -600  EV/EBITDA 23.5 10.8 24.3 14.2 10.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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