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[Table_Summary] 报告摘要： 

 并购全球领先光模块企业，进军高速光模块业务 

公司近年来通过外延并购介入了高速光模块业务，已经成为光模块行业不可忽视的一股

新生力量。公司通过收购海外领先光模块厂商相关资产和自己独立研发，目前拥有了数

据中心和5G前传相关高端光模块的领先的研发和生产能力，公司所获得的LR4/CWDM 

100G、200G/400G PAM4和100G LAN WDM、5G前传系列产品均为目前主流的或者为

下一代发展方向的型号。2020年2月公司发布定增预案，拟募集不超过7.5亿元资金用于

建设100G、200G、400G、以及5G无线通信光模块项目，定增预案实施后将会扩大相关

产品产能，抢占市场份额。 

 提前布局5G小基站，有望充分受益于5G小基站新增量 

公司从4G时代开始就深耕于小基站市场，小基站市场比较发达的日本和韩国地区，公司

已经形成稳定的供货渠道。同时提前布局5G小基站，目前公司4G/5G室内小基站已经向

诺基亚批量发货。 随着2020年5G大规模建设的开启和5G商用的逐步推进，公司有望凭

借自己的先发优势，充分获益于5G小基站的需求增长。 

 传统主业发展稳健，双千兆战略推动公司成长 

公司传统主业为电信接入终端设备，近年来由于FTTH大规模建设的结束，产业景气度

有所下降，但随着光纤宽带接入技术的进步，新兴高带宽业务如高清视频、智慧家庭及

VR/AR的逐步应用，公司传统业务重新进入景气向上周期。 

 投资建议 

公司光模块资产基本整合完毕，产业上下游环节已经理顺，大客户有望持续突破，且光

模块行业受到5G规模建设和云计算需求增加，光模块业务有望在2020年开始放量增长；

公司提前布局5G小基站，随着5G规模建设的开展和5G用户的增多，相关小基站业务将

有望成为公司明后两年的新的利润增长点。我们预测2019/2020/2021年公司实现归母净

利润0.20/1.32/2.61 亿元，EPS 0.15/1.02/2.03 元。选取与公司同行业的光模块与接入设

备相关上市公司进行比较，可比公司2020年PE中位数 38.8倍，2021年PE中位数28.9倍，

公司20年PE 35.5倍，21年PE 17.9倍，低于平均水平，考虑到公司光模块和5G小基站业

务今明两年将迎来快速增长，应给予一定的估值溢价，给予“推荐”评级。 

 风险提示 

海外疫情加剧需求减弱超预期；新客户导入和供货规模不及预期；行业竞争加剧导致毛

利率降低幅度超预期。 
 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,156  3,000  3,950  4,956  

增长率（%） 26.9% -5.0% 31.7% 25.5% 

归属母公司股东净利润（百万元） 77  20  132  261  

增长率（%） 26.7% -74.4% 569.6% 98.3% 

每股收益（元） 0.60  0.15  1.02  2.03  

PE（现价） 60.4  237.6  35.5  17.9  

PB 4.1 3.7 3.3 2.8 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推 荐 首次评级 

当前价格： 36.96 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-04-27 

近 12个月最高/最低（元） 41.39/20.84 

总股本（百万股） 169.45 

流通股本（百万股） 112.17 

流通股比例（%） 66.19  

总市值（亿元） 62.63  

流通市值（亿元) 41.46  
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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[Table_docReport] 相关研究 
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一、传统 ICT 终端厂商，光模块&5G 小基站打开成长空间 

公司主要从事家庭、企业及工业应用类 ICT 终端设备、高速光组件和光模块、5G网络设备三

大领域产品的研发、生产和销售。公司近年来通过并购等方式，“内生+外延”不断拓展业务边界，

先后布局了光模块和 5G 小基站，目前产品主要包括电信宽带接入终端、数据交换机及工业物联

网基础硬件、高速光组件与光模块、4G/5G 无线网络小基站。公司产品已广泛应用到世界各国主

流通信运营商的网络和 ICT厂商。 

公司股权结构稳定，创始人黄钢先生合计持有 24.7%股份，同时公司上市之初即设立了中国

籍员工（上海康宜桥、上海康令、上海康佳桥）和外国籍员工（CIG Holding）持股平台，并设

立了完善的股权激励计划，以保证公司核心团队稳定，有利于公司长期的发展。 

图1: 公司股权结构稳定 

  

资料来源：公司网站，民生证券研究院 
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二、资产整合完成，光模块放量在即 

（一）并购全球领先光模块企业，进军高速光模块业务 

公司近年来通过外延并购介入了高速光模块业务，已经成为光模块行业不可忽视的一股新生

力量。 

2018年 5 月公司以约 2700万美元的价格收购了 MACOM日本的 LR 4/ER 4和 CWDM4两大 100G 

光模块业务，获得了相关 TOSA/ROSA 光组件的有关有形资产和无形资产，拥有了 100G TOSA/ROSA 

的相关设计方案、核心技术和主要客户，并得到了 MACOM 日本的完整的产品线和供应链渠道，具

备了 100G 光模块的生产和研发能力，公司也将通过所获得的知识产权授权自主研发 100G 光模

块产品。而在此之前公司的光器件业务主要是研发和小规模生产低速的 1.25 G/2.5 G/10 G 光模

块。 

2019 年 8 月，公司以 4160 万美元价格收购了 Oclaro 日本的资产，包括已经量产和正在研

发的 100G LAN WDM 中长距离光模块、5G 无线光模块、100G单波长/200G/400G PAM4系列光模块

等系列产品和相关技术。 

图2: 公司 400G QSFPDD-FR4 光模块  
 

图3: 公司 100G QSFP28-LR4 光模块 

   

资料来源：公司官网，民生证券研究院                               资料来源：公司官网，民生证券研究院 

至此，公司拥有了数据中心和 5G 前传相关高端光模块的领先的研发和生产能力，公司所获

得的 LR4/CWDM 100G、200G/400G PAM4 和 100G LAN WDM、5G 前传系列产品均为目前主流的或者

为下一代发展方向的型号。2020年 2 月公司发布定增预案，拟募集不超过 7.5亿元资金用于建设

100G、200G、400G、以及 5G 无线通信光模块项目，定增预案实施后将会扩大相关产品产能，抢

占市场份额。 

（二）5G 建设加速叠加云计算需求增加，光模块业务景气度高企 

1、5G 规模建设开启叠加应用加速落地，电信光模块有望持续高速增长 

根据 LightCounting 预测，2018 年全球光模块市场规模约 60 亿美元，其中电信承载网市

场规模 17 亿美元，每年以 15%的速度增长，接入网市场规模约 12 亿美元，年增长率约 11%。

5G 承载网 C-RAN 架构由 4G 时期的 AAU 和 Bbu 架构变为 DU-CU-AAU 三重架构，将带来更多前传光
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模块需求，且 5G 承载网需要支撑更大的传输容量和更快的传输速率，光模块将相应升级。4G 时

代，前传网络中以 6G 和 10G 为主，5G 网络将升级为 25G，带来大量相应光模块需求。光纤直连

或不再是前传主要方案。在 5G 未商用之前，普遍认为光纤直连将是前传主要方案。但在实际建

网过程中发现光纤直连方案对光纤资源提出的要求过高，对于光纤资源紧张的地区如果新建光缆

则铺设平 均工期接近 8 周，对于 5G快速商用而言急需新技术来满足需求。   

图4: 光模块全球市场未来五年增速可达 14% 
 

图5: 无线前传光模块市场规模逐年增加 

   

资料来源：LightCounting，民生证券研究院                               资料来源：LightCounting，民生证券研究院 

中国移动前传方案 MWDM 或促进前传光模块量价齐升。针对移动前传方案可能采用 SFP 25G 

MWDM 方案，该方案包括 AAU 固定波长彩光光模块、AAU 侧无源波分复用器、DU 侧有源 WDM 设

备。根据草根调研，MWDM 方案在试商用期，12 波解决方案价格大约在 1 万元左右，其中光模

块价格可能比光纤直驱灰光光模块贵 1 倍左右。单基站的 25G 前传光模块用量将达 12/24 只，

比预期提升约 1 倍。 

电信联通共建共享不影响光模块需求，重点关注 WDM 方案。中国电信和中国联通共建共享，

基站带宽合计 200MHz（各 100MHz）单站建设需要 6 对 25G 前传光模块，合建并不影响光模块的

需求。 

表1: 电信光模块需求测算 

  

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 合计 

宏基站（万个） 

 

15 60 110 105 85 65 35 25 525.0 

CU（万个） 

 

0.3 1.3 2.3 2.2 1.8 1.4 0.7 0.5 - 

DU（万个） 

 

1.9 7.5 13.8 13.1 10.6 8.1 4.4 3.1 46.9 

光模块数量（万个） 25G 250 910 2090 2100 1700 1300 700 500 9,550.0 

  50G 7.5 30 44 42 25.5 19.5 7 5 180.5 

  100G 1.5 8.9 22 26.25 21.25 19.5 12.25 8.75 120.5 

  200G 1.05 4.2 15.4 14.7 17.85 13.65 9.8 7 83.5 

  400G 0.3 1.2 3.3 3.15 3.4 2.6 1.75 1.25 17.0 

市场规模（亿元） 25G 10.0 31.0 60.4 51.6 35.5 24.4 11.8 7.6 242.4 

 

50G 1.1 4.0 5.3 4.6 2.6 1.8 0.6 0.4 20.6 

 

100G 0.5 2.4 5.3 5.7 4.3 3.7 2.2 1.4 25.6 

 

200G 1.1 3.8 12.5 10.7 12.1 8.6 5.7 3.8 58.3 
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400G 0.9 3.2 8.0 6.9 6.9 4.9 3.1 2.0 36.0 

合计 

 

13.53 44.3 91.59 79.53 61.43 43.49 23.43 15.31 382.9 

资料来源：民生证券研究院 

2、云厂商资本开支回暖，流量持续增加助推数通光模块高景气 

阿里 2000 亿加码云计算，北美云计算厂商资本开支回暖，数通光模块复苏在即。根据北美

主要云计算厂商（微软、谷歌、亚马逊）公布的三季度财报，北美云计算厂商资本开支已经连续

两个季度同比增长。其中亚马逊资本开支 47 亿美元创历史新高，同比增长 38%，环比增长 31%。 

叶脊架构延时更低，更适合数据中心内部数据交互，大型数据中心叶脊架构将成主流架构。

根据思科的预测，2021 年 95%的数据中心流量将是云流量，伴随着 5G 时代的到来，流量爆发是

可以预见的。大型云厂商数据的规模必将随之增长。由于数据中心内部流量中东西向占主导地位，

结构更扁平、更适于数据中心内部数据交互的叶脊架构已成为数据中心的首选。 

随着 5G 规模化带来的流量激增，全球每年新增机架数将逐年增加。根据 Gartner 公布得全

球机架数和服务器数之比，假设单机架平均服务器数为 12 台。叶脊架构将逐渐占据主流，

400G-100G、100G-40G、25G-10G的替代将会于 2020年开始演进。光模块价格将以 10-20%的价格

逐年递减。 
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三、提前布局 5G 小基站，有望充分受益于 5G 小基站新增
量 

由于 5G 所使用频段频率较高，传统宏基站很难进行大范围覆盖，因此在高频段使用体积、

功耗等较低的小基站实现深度、密集的覆盖是目前主流的方案。小基站功能和宏基站相似，但性

能参数较低同时成本也更低，部署也更加灵活。根据小基站论坛（Smal1Ce11Forum，“SCF”）的

预测，2018 年至 2025年，全球小基站的数量将由 392万台增加到 1，025 万台，复合年均增长率

14.72%。 

公司从 4G 时代开始就深耕于小基站市场，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。尤其是小基

站市场比较发达的日本和韩国地区，公司已经形成稳定的供货渠道。同时提前布局 5G 小基站，

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。目前公司 4G/5G 室内小基站已经向诺基

亚批量发货。 随着 2020 年 5G 大规模建设的开启和 5G商用的逐步推进，公司有望凭借自己的先

发优势，充分获益于 5G小基站的需求增长。 

图6: B42/43 室外 TDD LTE 毫微蜂窝 型号 SC-200 
 

图7: CMCC 频段 B40 室内 TDD LTE 皮站 型号 SC-200 

   

资料来源：公司官网，民生证券研究院                             资料来源：公司官网，民生证券研究院 
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四、传统主业发展稳健，双千兆战略推动公司成长 

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，

10GPON）：SFU（单个家庭用户单元）、MDU（多住户单元），2.5GSFPPON Mac 模块，10GSFPPON Mac

模块，铜线接入产品：VDSL2CPE、G.fast CPE、G.hn智能家庭网关。而随着光纤宽带接入技术的

进步，新兴高带宽业务如高清视频、智慧家庭及 Cloud VR 的逐步应用，千兆宽带已成为下一步

全球宽带发展的焦点。  

18 年 8 月工信部和发改委发布《扩大和升级信息消费三年行动计划》，要求到 2020 年城镇地

区提供 1000Mbps 以上接入服务能力。随后运营商现有 EPON 和 GPON 网络向 10G PON 升级速度明

显加快，截至 2019 年 5 月底，全国已有 21 个省的 26 家省级运营商发布了千兆商用套餐，推动

Cloud VR、智慧家庭、场景宽带（游戏加速、校园宽带、主播宽带等）等创新业务逐步商用，千

兆产业逐步繁荣，公司传统业务重新进入景气向上周期。 
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五、投资建议 

（一）盈利预测 

公司光模块资产基本整合完毕，产业上下游环节已经理顺，大客户有望持续突破，且光模块

行业受到 5G 规模建设和云计算需求增加，光模块业务有望在 2020 年开始放量增长；公司提前布

局 5G 小基站，随着 5G 规模建设的开展和 5G 用户的增多，相关小基站业务将有望成为公司明后

两年的新的利润增长点。我们预测 2019/2020/2021年公司实现归母净利润 0.20/1.32/2.61 亿元，

EPS 0.15/1.02/2.03 元。 

（二）投资建议 

我们选取与公司同行业的光模块与接入设备相关上市公司进行比较，可比公司 2020 年 PE中

位数 38.8 倍，2021 年 PE 中位数 28.9 倍，公司 20 年 PE 35.5 倍，21 年 PE 17.9 倍，低于平均

水平，考虑到公司光模块和 5G 小基站业务今明两年将迎来快速增长，应给予一定的估值溢价，

给予“推荐”评级。 

表2: 可比公司估值 

代码 简称 
EPS PE 

2019E 2020E 2021E TTM 2020E 2021E 

行业中值 0.54 0.96 1.35 155.1 38.8 28.9 

603118.SH 共进股份 0.44 0.58 0.70 27.6 20.9 17.4 

300502.SZ 新易盛 1.00 1.42 1.67 67.9 50.4 42.8 

300308.SZ 中际旭创 0.80 1.21 1.62 78.5 43.1 32.1 

000988.SZ 华工科技 0.39 0.60 0.75 51.9 34.7 27.9 

603083.SH 剑桥科技 0.15 1.02 2.03 566 35.5 17.9 

资料来源：wind、民生证券研究院 

 

六、风险提示 

海外疫情加剧需求减弱超预期；新客户导入和供货规模不及预期；行业竞争加剧导致毛利率

降低幅度超预期。  
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          
利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

 
主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 3,156  3,000  3,950  4,956  
 

成长能力     

  营业成本 2,789  2,613  3,399  4,168  
 

  营业收入增长率 26.9% -5.0% 31.7% 25.5% 

  营业税金及附加 4  4  5  6  
 

   EBIT 增长率 -29.4% 74.4% 81.9% 92.4% 

  销售费用 54  52  70  86  
 

  净利润增长率 26.7% -74.4% 569.6% 98.3% 

  管理费用 132  126  166  208  
 

盈利能力     

研发费用 131  125  164  206  
 

  毛利率 11.6% 12.9% 13.9% 15.9% 

   EBIT 46  81  146  282  
 

  净利润率 2.4% 0.7% 3.3% 5.3% 

  财务费用 (21) 12  11  12  
 

  总资产收益率 ROA 2.7% 0.7% 3.8% 6.4% 

  资产减值损失 26  0  0  0  
 

  净资产收益率 ROE 6.8% 1.5% 9.4% 15.7% 

  投资收益 0  0  0  0  
 

偿债能力         

营业利润 81  148  136  270  
 

  流动比率 1.1  1.2  1.2  1.3  

  营业外收支 0  1  0  0  
 

  速动比率 0.7  0.9  0.7  0.9  

利润总额 81  149  136  270  
 

  现金比率 0.1  0.4  0.2  0.3  

  所得税 4  4  4  9  
 

  资产负债率 0.6  0.6  0.6  0.6  

  净利润 77  145  132  261  
 

经营效率     

归属于母公司净利润 77  20  132  261  
 

  应收账款周转天数 76.3  72.8  73.3  73.6  

EBITDA 181  168  281  430  
 

  存货周转天数 77.0  79.0  78.2  78.3  

     
 

  总资产周转率 1.2  1.0  1.2  1.3  

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 
 

每股指标（元）     

  货币资金 184  600  254  702  
 

  每股收益 0.6  0.2  1.0  2.0  

  应收账款及票据 843  714  954  1212  
 

  每股净资产 8.8  9.9  10.9  12.9  

  预付款项 34  31  40  49  
 

  每股经营现金流 (1.3) 3.8  (0.9) 5.2  

  存货 640  507  970  843  
 

  每股股利 0.2  0.0  0.0  0.0  

  其他流动资产 27  27  27  27  
 

估值分析         

流动资产合计 1776  1980  2395  2957  
 

    PE 60.4  237.6  35.5  17.9  

  长期股权投资 0  0  0  0  
 

    PB 4.1  3.7  3.3  2.8  

  固定资产 462  523  578  634  
 

    EV/EBITDA 20.1  20.0  13.9  9.0  

  无形资产 269  256  364  476  
 

    股息收益率 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

非流动资产合计 968  945  1023  1089  
  

        

资产合计 2855  2925  3418  4046  
 

         

  短期借款 300  300  300  300  
 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

  应付账款及票据 1195  1232  1571  1916  
 

  净利润 77  145  132  261  

  其他流动负债 0  0  0  0  
 

  折旧和摊销 161  87  135  148  

流动负债合计 1572  1608  1970  2337  
 

  营运资金变动 (355) 328  (399) 252  

  长期借款 0  0  0  0  
 

经营活动现金流 (167) 493  (119) 674  

  其他长期负债 45  45  45  45  
 

  资本开支 416  63  213  214  

非流动负债合计 45  45  45  45  
 

  投资 0  (80) 0  0  

负债合计 1617  1653  2014  2381  
 

投资活动现金流 (416) (63) (213) (214) 

  股本 129  129  129  129  
 

  股权募资 19  0  0  0  

  少数股东权益 0  0  0  0  
 

  债务募资 197  0  0  0  

股东权益合计 1127  1272  1404  1665  
 

筹资活动现金流 189  (13) (13) (13) 

负债和股东权益合计 2855  2925  3418  4046   现金净流量 (394) 416  (346) 447  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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