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英唐智控(300131.SZ)   

拟收购光隆集成进军 OCS 赛道，与英唐微

MEMS 协同打开成长空间 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：2025 年 12 月 5 日，公司披露了其收购的进展公告，其拟收购桂林光隆集成科

技有限公司 100%股权，上海奥简微电子科技有限公司 80%股权，截至 12月 5日，目

前交易正在进展过程中，涉及的审计、评估、法律尽职调查等工作尚未完成。 

⚫ 公司拟收购光隆集成切入 OCS赛道。AI大模型参数量不断提高后，OEO交换机在带

宽、功耗、时延和扩展性上已同时触及物理与商业天花板，无力承载下一代 AI 集群的

持续扩张。OCS 凭借“成本、功耗、速率兼容性”三重核心优势，有望成为下一代数

据中心网络的核心基础设施。目前 OCS 的主流技术路线是 MEMS 方案，公司拟收购

的光隆集成，目前聚焦 MEMS器件、OCS核心驱动及光无源器件研发，部分 OCS产

品已经量产，未来其 OCS业务有望在全球市场中占据一定份额。 

⚫ 主业保持稳健，英唐微 MEMS有望和光隆集成协同进一步打开成长空间。公司主业分

销业务保持稳健，全资子公司英唐微专注于光电转换和图像处理的模拟 IC 和数字 IC 

产品的研发生产，在 MEMS 微振镜相关领域拥有丰富的研发经验，并拥有 6英寸晶圆

器件产线，公司 4mm 规格的 MEMS 微振镜已率先取得工业领域客户的批量订单。

MEMS 阵列作为 MEMS OCS 的核心部件，如果收购成功，光隆集成的技术与英唐微

的制造有望高度协同，为 OCS的放量提供产能保障。 

⚫ 盈利预测及投资建议：我们预计公司 2025-2027年归母净利润为 0.35、0.55、0.80亿

元，对应 2025年 12月 26日收盘价 PE为 480.8/307.7/212.5倍，首次覆盖，给予“增

持”评级。 

⚫ 风险提示：收购失败风险，下游数据中心技术变换风险，下游需求增速变缓风险； 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 5346 5458 5673 5903 

同比增长 7.8% 2.1% 3.9% 4.1% 

归母净利润（百万元） 60 35 55 80 

同比增长 9.8% -41.2% 56.3% 44.8% 

毛利率 8.2% 8.6% 8.6% 8.9% 

ROE 3.5% 1.8% 2.7% 3.9% 

每股收益（元） 0.05 0.03 0.05 0.07 

市盈率 282.6 480.8 307.7 212.5 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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一、OCS 市场广阔，公司拟收购光隆集成切入 OCS 赛道 

AI大模型参数量不断提高后，训练集群必须通过 Scale up（（纵向扩展：增加 GPU

数目）和 Scale out（（横向扩展：多台服务器组成集群）两种方式来实现算力跃升。

目前来说，Scale out中，主要采用 OEO（（光-电-光）交换机，但该架构面临四项

结构性矛盾：1）带宽限制：光电转换需将信号速率锁定在对应 SerDes支持范围

内，并速率升级必伴随整机替换，其带宽成为了瓶颈；2）功耗问题：大量的传输

过程中均需要多次光电转换，带来性能损失；3）时延问题：OEO 交换机在信号

转换与定时过程中不可避免地产生额外时延；4）扩展性不足：OEO 交换机其架

构很难通过简单扩展满足需求，往往需要依赖昂贵且复杂的基础设施改造。OEO 

交换机在带宽、能耗、时延及扩展性四维度同步逼近物理与商业双重边界，已难

以充当下一代超大规模 AI集群的可持续网络底座。 

图1、传统数据中心网络架构 

 
数据来源：凌云光子，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

OCS （（Optical Circuit Switching：光路交换）被视作突破 OEO 瓶颈的核心方向。

其将路由功能完全置于光域，信号无需经光电转换，让其直接在光域完成信号路

由。OCS 天然契合 AI 集群对“低时延、低功耗、高带宽”的刚性需求，其具有

众多优点：1）速率无关性：OCS 能够在不同传输速率之间灵活切换，未来升级

至 1.6T等不需要更换硬件；2）高带宽能力：不依赖固定速率，可以充分利用光

纤的全部容量；3）功耗效率：光电转换是 OEO的能耗大户，OCS避免其过程，

能够显著降低功耗；4）降低时延：OCS 因免去了光电信号转换过程，可实现近

乎零时延；5）高扩展性：OCS 架构具有天然的可扩展性，能够支持更多端口与

更高聚合吞吐量。OCS凭借“成本、功耗、速率兼容性”三重核心优势，从源头消

解了 OEO 的结构性矛盾，有望成为下一代智算中心网络的核心基础设施。 
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图2、OCS替代 OEO的网络架构 

 
数据来源：凌云光子，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

目前，OCS 主要涵盖四大主流技术路线，分别是 MEMS、液晶、压电陶瓷和硅

光波导:  

MEMS方案：输入/输出光信号经二维光纤准直器阵列（由 N×N光纤阵列与二维

透镜阵列组成）进入光学核心，核心内部的两组 MEMS反射镜阵列通过驱动倾斜，

引导光信号至对应端口。在可靠性方面，易受振动，长期稳定性容易受到影响；

其损耗相对较小；其代表厂商为 Google、Lumentum、华为。 

图3、MEMS微电机系统  图4、MEMS 光交换示意图 

 

 

 

数据来源：《智算光互联技术进展及趋势》张平化等，兴业

证券经济与金融研究院整理 
 
数据来源：《AI 网络光交换机技术报告》-开放数据中心委

员会，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

液晶方案：通过“输入光纤准直器阵列→偏振分光→X/Y 方向晶体光楔与液晶二

维偏转调控→输出偏振分光→输出光纤准直器阵列”闭环流程实现光信号动态互

联。其可靠性高，但是由于液晶折射率对温度敏感，且端口拓展受限，长距离传

输其损耗可能相对较高，同时其响应速度较慢。其代表厂商为 Coherent。 

图5、液晶方案示意图 

 

数据来源：（《AI网络光交换机技术报告》-开放数据中心委员会，兴业证券经济与金融研究院

整理 
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压电陶瓷方案：基于直接光束偏转（DLBS）进行光交换。它利用压电陶瓷在电压

控制下能够沿某一轴向发生尺寸变化的特性，来驱动光束射向不同方向，从而实

现光路的交换。其损耗较小，可靠性也高，但是规模化应用面临瓶颈，矩阵规模

升级时，对驱动力矩和定位精度提出了更高的要求，且部署成本较高。其代表厂

商为 Polatis。 

图6、压电陶瓷方案 

 
数据来源：《智算光互联技术进展及趋势》张平化等，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

硅光方案：它是在硅基芯片上构建出结构确定的光路矩阵，光信号沿着预设的路

径传输。理论上，其切换速度可以达到微秒甚至纳秒级别。其目前主要问题是损

耗较高，显著高于核心指标要求。其代表厂商为 iPronics。 

图7、硅光方案示意图 

 
数据来源：《智算光互联技术进展及趋势》张平化等，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图8、四种方案优劣势比较 

 
数据来源：通信百科，兴业证券经济与金融研究院整理 
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现阶段，OCS 四条技术路线仍呈并行态势，而 MEMS 凭借性能、成本与供应链

成熟度的综合平衡，率先实现规模化落地。据观研天下统计，2025 年全球 OCS

出货量预计约 1.5 万台，其中谷歌独家采购 1.2 万套，市占率逾八成，需求节奏

与规格定义均由其主导。目前谷歌的 OCS方案采用MEMS微机电系统，因为其

在性能均衡，在切换速度、端口数量及成本方面都较为符合要求。未来 OCS市场

仍有较大空间，据光通信 pro援引的 Cignal AI数据，到 2029年，OCS的全球市

场规模将达到至少 25亿美元，比 2025年 1月初的预测高出约 40%。 

图9、谷歌 OCS交换机实物图 

 
数据来源：semianalysis，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

MEMS 光路交换内核采用“输入光纤阵列—输入微透镜—双轴 MEMS 镜阵×

2—输出微透镜—输出光纤阵列”的级联架构，其中 MEMS微镜阵列为核心功能

单元。公司拟收购标的光隆集成切入该赛道，其核心团队来自桂林的国家级科研

院所，在机械式、MEMS微机械式、磁光式、电光式及波导式等多种控制方式上

均有长期技术沉淀。其产品包括光开关、光保护模块等。 

图10、光隆集成主要产品 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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光隆集成目前聚焦 MEMS器件、OCS核心驱动及光无源器件研发，攻克 OCS适

配的高集成度、低插入损耗封装技术，阵列 MEMS 芯片多集成封装可支撑从 32

通道到更多端口的规模化应用，同时具备自主设备研发能力及自动化测试系统，

定制 MEMS 光开关自动化组装线，其部分 OCS 产品已经达到量产状态，目前

OCS产品中 32x32、64X64的通道规格已达量产状态，96X96、128x128通道的

正处于调试阶段。光隆集成在光开关领域形成了独特的技术优势，其 OCS 业务

在公司营收占比中逐步提高，随着未来市场需求的持续释放，公司 OCS 业务有

望在全球市场中占据一定份额。 

二、主业保持稳健，英唐微 MEMS 有望和光隆集成协同

进一步打开成长空间 

英唐智控成立于 2001年，2010年于深交所创业板上市，公司主要从事电子元器

件分销、半导体设计与制造等业务，在全球四个国家或地区设立有 22个分公司或

子公司，是中国领先的半导体元器件综合解决方案供应商之一。 

图11、公司发展历程 

 
数据来源：公司官网及公告、爱集微，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司主营业务为电子元器件分销，芯片设计制造及软件研发销售等业务，分销业

务覆盖汽车、PC/服务器、手机、家电、公共设施、工业等多个行业，积累了丰富

的客户资源，手机及汽车业务是公司目前分销业务中占比最大的两类。电子元器

件分销业务主要将上游原厂的产品提供给下游客户，销售包括功率/模拟器件、

Soc/MCU、显示驱动芯片、模块模组、第三代半导体、激光发射器、MEMS传感

器等电子元器件产品。2024 年公司分销业务营业收入为 48.82 亿元，占比为

91.31%。 

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



 
公司点评报告 | 英唐智控 

 

 
请阅读最后评级说明和重要声明 7/11  

 

 

 

图12、公司分销业务 

 
数据来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

芯片设计制造业务是公司重要的战略发展板块，主要包括 MEMS微振镜和车载显

示芯片两类核心产品，MEMS微振镜项目直径规格涵盖 4mm、1mm、1.6mm、

8mm，显示芯片项目包含 DDIC、TDDI两类车载显示芯片，可以支持仪表盘、后

视镜显示屏、中控屏、娱乐显示屏等车载显示屏幕。2024年公司芯片设计业务收

入营收为 4.35亿元，占比为 8.14%，较 2023年提高 1.12pct。 

2025年前三季度，公司实现营业总收入 41.13亿元，同比增长 2.40%，归母净利

润 0.26亿元，同比增长-43.67%；其中，2025Q3实现营业总收入 14.74亿元，

同比增长 0.47%，归母净利润-0.05亿元。 

2025年前三季度，公司电子元器件分销业务实现收入 37.73亿元，较上一年同比

增长 2.72%，延续了稳健发展态势，芯片设计制造业务实现营业收入 3.27亿元，

较上年同期增长 1.60%，随着成果的逐步转化，公司有望在芯片设计制造业务板

块实现突破。 
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图13、公司营业收入情况  图14、公司归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

毛利率方面，公司保持相对稳定态势，2025Q1-Q3，公司实现毛利率 7.91%，较

2024年 Q1-3上升 0.07pct，净利率 0.59%，由于公司研发费用率提升速度较快，

故相较于 2024 年 Q1-3 下滑 0.42pct。其中，2025Q3 毛利率和净利率分别为

7.87%、-0.36%。 

费用率方面，公司持续加大在显示驱动芯片领域的研发投入，公司近几年研发费

用率稳步提升，同时，公司管控费用增加效能，销售、管理、财务费用率呈现逐

年下降态势。2025年Q3单季度公司销售、管理、财务、研发费用率分别为 1.56%、

2.29%、1.25%、2.30%。 

 

图15、公司盈利能力情况  图16、公司费用率情况 

 

 

 
数据来源：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

目前，公司建设的 MEMS微振镜项目自动化装配产线已经调试完成，进入批量生

产阶段。公司与全资子公司日本英唐微技术联合研发的MEMS微振镜直径规格涵

盖 4mm、1mm、1.6mm，其 4mm产品已经率先在工业领域客户取得批量订单，

并积极与激光雷达、工业、机器人、无人机、医疗器械、智慧交通等领域客户保

持密切联系，其他规格的MEMS微振镜产品开发亦正按计划稳步推进。公司近期

也与欧摩威签署了（《战略合作架架协议》，欧摩威拟将其 LBS项目的MEMS芯片

的定制开发以及模组生产等工作交由公司完成。 
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公司通过“收购光隆集成+日本英唐微技术 MEMS 制造工艺”加强 OCS 布局。

公司拟收购光隆集成，进一步加强在 OCS中的 MEMS技术布局。公司全资子公

司日本英唐微技术，在 MEMS领域拥有丰富的研发经验，形成了多项专利技术，

并拥有 6英寸晶圆器件产线。MEMS阵列作为MEMS OCS的核心部件，如果收

购成功，公司未来可以通过光隆集成所拥有的基于MEMS技术 OCS系统与英唐

智控在 MEMS微振镜领域形成技术共创，两者协同，在公司拥有的 MEMS阵列

的 Fab生产领域展开合作，为 OCS放量提供产能保障，进一步拓宽公司在 OCS

领域的市场空间。 

 

四、盈利预测 

基于上文预测，我们预计，公司分销业务维持稳定态势，未来几年的增速保持稳

定，在 0-5%的区间波动，芯片设计业务随着研发成果的不断转化，未来几年有望

保持 20%左右的增速，我们预计公司 2025-2027年营业收入为 54.58/56.73/59.03

亿元。 

我们预计公司 2025-2027年归母净利润为 0.35、0.55、0.80亿元，对应 2025年

12月 26日收盘价 PE为 480.8/307.7/212.5倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

五、风险提示 

收购失败风险:目前公司进展为拟收购，若后续收购失败，可能导致公司未来业务

受到影响。 

下游数据中心技术变换风险:目前数据中心技术迭代速度快，若后续技术变更，公

司研发进展未更上，可能导致公司未来业务受到影响。 

下游需求增速变缓风险：若下游数据中心 capex投资放缓或者半导体行业需求减

弱，可能导致公司未来业务受到影响。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2234 2462 2459 2461  营业总收入 5346 5458 5673 5903 

货币资金 523 377 300 227  营业成本 4906 4990 5187 5379 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 7 8 8 8 

应收票据及应收账款 927 1165 1209 1257  销售费用 107 109 113 118 

预付款项 36 50 52 54  管理费用 138 134 125 121 

存货 644 742 762 782  研发费用 58 87 91 109 

其他 104 127 135 141  财务费用 62 72 75 66 

非流动资产 1360 1478 1572 1635  投资收益 0 0 0 0 

长期股权投资 110 110 110 110  公允价值变动收益 -6 0 0 0 

固定资产 141 143 135 128  信用减值损失 -5 -2 -2 -2 

在建工程 0 16 13 10  资产减值损失 -26 -20 -10 -10 

无形资产 445 515 623 693  营业利润 33 37 63 91 

商誉 378 378 378 378  营业外收支 22 2 1 1 

其他 286 314 312 315  利润总额 55 39 64 92 

资产总计 3594 3940 4031 4096  所得税  0 5 8 12 

流动负债 1712 1816 1855 1893  净利润  55 34 55 80 

短期借款 665 666 666 666  少数股东损益 -5 -2 0 0 

应付票据及应付账款 564 554 576 598  归属母公司净利润 60 35 55 80 

其他 482 595 612 629  EPS(元) 0.05 0.03 0.05 0.07 

非流动负债 142 135 132 128   

长期借款 43 40 37 33  主要财务比率  

其他 99 96 96 96  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 1853 1951 1987 2022  成长性     

股本 1135 1135 1135 1135  营业总收入增长率 7.8% 2.1% 3.9% 4.1% 

未分配利润 528 774 821 839  营业利润增长率 -23.4% 11.0% 71.6% 44.4% 

少数股东权益 -2 -4 -4 -4  归母净利润增长率 9.8% -41.2% 56.3% 44.8% 

股东权益合计 1741 1988 2044 2074  盈利能力     

负债及权益合计 3594 3940 4031 4096  毛利率 8.2% 8.6% 8.6% 8.9% 

  归母净利率 1.1% 0.6% 1.0% 1.4% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 3.5% 1.8% 2.7% 3.9% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 60 35 55 80  资产负债率 51.6% 49.5% 49.3% 49.4% 

折旧和摊销 86 104 111 113  流动比率 1.31 1.36 1.33 1.30 

营运资金的变动 173 -296 -47 -48  速动比率 0.89 0.90 0.87 0.84 

经营活动产生现金流量 413 -101 163 188  营运能力     

资本支出 -242 -171 -202 -172  资产周转率 146.9% 144.9% 142.3% 145.3% 

长期投资 -70 -7 -2 -3  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -312 -220 -204 -175  每股收益 0.05 0.03 0.05 0.07 

债权融资 -92 -6 -3 -4  每股经营现金 0.36 -0.09 0.14 0.17 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -122 -40 -36 -36  PE 282.6 480.8 307.7 212.5 

现金净变动 -47 -361 -77 -23  PB 9.8 8.6 8.3 8.2 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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