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投资要点：

公司发布 2023年半年报。2023H1公司实现营收 50.24亿元，同比下滑 19.20%；

归母净利润 5.82 亿元，同比+3.28%；扣非后归母净利润 5.45 亿元，同比

+2.89%。其中，单二季度营收 23.59亿元，同比-29.79%；归母净利润 2.74亿

元，同比-18.86%；扣非后归母净利润 2.69亿元，同比-16.61%。

事件点评：

 业绩端，公司营收下滑主要系联接业务业绩下降幅度较大所致，传感器

业务迎来高增长。分业务来看，23H1 公司光电器件（联接业务）/激光加工

设备（智能制造业务）/敏感元器件（感知业务：传感器）/激光全息膜类产品

（感知业务：膜）营收分别 18.37/14.73/14.61/1.94 亿元，同比分别

-43.7%/-9.5%/+45.3%/-34.3%。其中，联接业务营收下滑主要系受 5G 建设周

期影响，网络终端业务交付规模缩减导致无线联接业务下降幅度较大；传感

器业务快速增长，公司在新能源及智能网联汽车领域继续实现突破；智能制

造业务小幅承压，主要系精密维纳板块业绩小幅下降。

 盈利能力方面，公司盈利能力增强，毛利率/净利率/研发费用率均有所提

升。23H1 公司毛利率 /净利率分别 22.80%/11.53%，相较同期分别提升

4.6/2.6pct；分业务来看，光电器件（联接业务）/激光加工设备（智能制造业

务）/敏感元器件（感知业务：传感器）/激光全息膜类产品（感知业务：膜）

毛利率分别 9.70%/37.18%/23.17%/33.99%，同比提升 1.25/5.17/1.97 /-1.96pct；

期间费用率方面，23H1公司销售/管理/研发费用率分别 5.35%/2.84%/5.70%，

公司加大研发投入，研发费用同比提升 26.6%。

 展望未来，光通信为公司打开新增长空间，感知业务拓展有序。光通信

作为联接业务的另一组成部分有望迎来超预期，受益于算力高需求，公司

400G 及以下全系列光模块批量交付，800G 系列产品在顶级互联网厂商送

样，同时已具备从硅光芯片到硅光模块的全自研设计能力，于今年 3月发布

多款高输出功率版本相干光模块；感知业务方面，公司锚定新能源及其上

下游产业链，新能源汽车传感业务快速增长，膜品业务在家居进入多位大

客户应用，未来有望持续稳步迈进。

盈利预测、估值分析和投资建议：预计公司 2023-25 年净利润 10.9/13.7/18.3

亿元，同比增长 19.8%/25.7%/34.0%，对应 EPS 为 1.08/1.36/1.82 元，PE 为
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30.1/23.9/17.9倍，首次覆盖给予“买入-A”评级。

风险提示：

宏观经济波动风险：国内经济活力和需求开始回暖，但国际地缘政治冲突以

及中美贸易摩擦仍有较大变数，全球经济复苏依旧面临挑战。全球宏观经济

发生波动或者国家宏观调控出现变化，可能导致国民经济或

消费需求增长出现放缓，对公司所处市场增长可能带来影响。

光模块技术发展不及预期风险：光模块市场竞争剧烈，技术迭代更新速度较

快，下游主要大客户对供应商有较为严格的认证要求和较长验证周期，若公

司无法跟上行业对产品升级及技术革新的要求，则有可能无法进入下游客户

供应体系，对公司经营造成一定风险。

新能源汽车市场发展不及预期风险：公司传感器业务充分有益于新能源汽车

渗透率提高及规模扩大，若新能源汽车市场发展不及预计，对公司传感器需

求减弱，则可能对公司经营造成一定风险。

投资风险：公司坚持内涵式和外延式发展并举，将积极通过投资、并购等方

式拓展新业务，探索发展新模式。在投资并购过程中，由于企业管理风格及

文化差异，可能产生整合风险，导致投资并购项目的业务进展不及预期。

汇率风险：公司出口业务主要以美元等货币计价，在中美贸易摩擦持续反复

背景下，人民币对美元汇率可能产生波动，人民币汇率波动对于公司的经营

状况和盈利变动可能带来一定的影响。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 10,167 12,011 13,597 16,837 21,298

YoY(%) 65.6 18.1 13.2 23.8 26.5
净利润(百万元) 761 906 1,086 1,365 1,829

YoY(%) 38.2 19.1 19.8 25.7 34.0
毛利率(%) 17.0 19.2 21.7 22.8 23.6
EPS(摊薄/元) 0.76 0.90 1.08 1.36 1.82
ROE(%) 10.1 10.8 11.6 12.8 14.7
P/E(倍) 42.9 36.1 30.1 23.9 17.9
P/B(倍) 4.4 4.0 3.5 3.1 2.7
净利率(%) 7.5 7.5 8.0 8.1 8.6

资料来源：最闻，山西证券研究所
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1. 华工科技：脱胎于校企的光电龙头

华工科技是脱胎于华中科技大学的国内光电龙头企业。公司成立于 1999年，并于 2021年完成校企改

革股份转让，实际控制人变为武汉国资委，为公司实现进一步战略赋能。

图 1：公司股权结构

资料来源：wind，山西证券研究所

分业务来看，公司业务主要分为三部分：智能制造业务、联接业务和感知业务。其中，智能制造业务

分为智能装备和激光微纳加工两大领域，其中智能装备可为新能源汽车等领域提供多种解决方案，激光微

纳致力于为 3C 电子等领域提供解决方案；联接业务包含“光联接+无线联接”两部分，其中光联接业务围

绕光通信，产品包括多种光模块及 CPO、铌酸锂等新技术研发，无线联接围绕 5G小基站等方面业务；感知

业务包括传感器业务和膜品业务。

图 2：公司主要产品

资料来源：公司官网，山西证券研究所

公司下设多家子公司，子公司分工明确，完善公司业务布局。具体来看，公司主要子公司包括华工激
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光、华工正源、华工高理、华工图像，以及华工投资管理和华工赛百，其中华工激光、华工正源、华工高

理和华工图像分别主要负责公司智能制造、联接业务、传感器业务和膜品业务。

表 1：公司主要子公司

子公司名称 业务性质 持股比例 取得方式

直接 间接

武汉华工激光工程有限责任公司 工业生产 100% 设立

武汉华工正源光子技术 工业生产 100% 设立

孝感华工高理电子有限公司 工业生产 100% 设立

武汉华工图像技术开发有限公司 工业生产 100% 设立

武汉华工科技投资管理有限公司 投资开发 100% 设立

武汉华工赛百数据系统有限公司 工业生产 100% 同一控制企业合并

资料来源：2023年半年报，山西证券研究所

2. 业绩短期承压，盈利能力增强

业 绩 端 ， 23H1 公 司 业 绩 短 期 承 压 ， 归 母 净 利 润 小 幅 提 高 。 2020-23H1 公 司 营 收 分 别

61.38/101.67/120.11/50.24 亿元，同比分别 12.40%/65.65%/18.14%/-19.20%；2020-23H1 归母净利润分别

5.50/7.61/9.06/5.82亿元，同比分别 9.49%/38.24%/19.07%/3.28%。

图 3：公司营收及同比 图 4：公司归母净利润及同比

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

分产品来看，光电器件（即华工正源联接业务，围绕“光联接+无线联接”两部分业务）为占比最大业

务，其次为激光加工装备（即华工激光智能制造业务，分为智能装备事业群和精密系统事业群两部分）、敏

感元器件（即感知业务中华工高理感传感器业务）和激光全息膜类系列产品（即感知业务中华工图像膜品
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业务）。

营收具体来看， 1）光电器件 2021-23H1 营收分别 54.13/57.10/18.37 亿元，占总营收比分别

53.24%/47.54%/36.56%，其中 23H1该部分业务营收同比-43.7%，主要系无线联接业务 5G 建设周期影响，

网络终端业务交付规模缩减导致；另一方面，光联接业务进展良好，400G 及以下全系列光模块批量交付，

进入海内外多家头部互联网厂商，800G 系列产品已在顶级互联网厂商送样；同时公司已具备从硅光芯片到

硅光模块的全自研设计能力，并于 3 月在 OFC 2023 上成功发布 400G ZR/ZR+/ZR+ Pro 高输出功率版本

相干光模块，光联接业务有望成为拉动光电器件实现高增的主要动力。2）激光加工装备 2021-23H1营收分

别 27.02/32.89/14.73亿元，占总营收比分别 26.58%/27.38%/29.33%。23H1该部分业务营收同比-9.5%，其中

智能装备事业群进展迅速，营收同比+20%，净利润同比+50%；精密系统事业群业绩小幅下滑，国际订单同

比增长 30%，未来业绩有望企稳回升。3）敏感元器件（传感器业务）2021-23H1营收分别 14.46/23.20/14.61

亿元，占总营收比分别 14.22%/19.31%/29.08%，其中 23H1该部分业务营收同比+ 45.3%，主要受益于公司

在新能源及智能网联汽车领域拓客及销售增长迅速。4）激光全息膜类系列产品（膜品业务）2021-23H1营

收分别 5.48/5.73/1.94亿元，占营收比分别 5.39%/4.77%/3.86%, 其中 23H1该部分业务营收同比-34.3%，主

要系下游烟草、白酒等下游行业需求下滑影响；另一方面膜业务向泛家电装饰领域、汽车内饰装饰领域拓

展应用场景，泛家电表面装饰业务营收同比+100%，首单汽车装饰业务落地，未来有望开辟新增长点。

毛利率来看，23年前膜类产品毛利率最高，其次是激光加工设备、敏感元器件和光电器件，23H1激光

加工设备毛利率超过膜产品。具体来看，膜类产品 2021-23H1 毛利率分别 33.83%/38.77%/33.99%，激光加

工设备分别 30.63%/32.28%/37.18%，敏感元器件分别 21.59%/21.24 %/23.17% ， 光 电 器 件 分 别

7.09%/8.94%/9.70%。23H1激光加工设备、光电器件和敏感元器件均实现了毛利率提升。

图 5：公司营收分产品 图 6：公司分产品毛利率(单位：%)

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

分区域来看，公司以内销为主，内销占比接近 90%。2020-23H1公司内销分别 54.13/91.93/109.15/44.80
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亿元，外销分别 7.25/9.74/10.96/5.44亿元。毛利率方面，海外毛利率高于国内，23H1两者毛利率均有提升，

其 中 2020-23H1 外 销 毛 利 率 分 别 27.93%/21.72%/24.45%/26.84% ， 内 销 毛 利 率 分 别

23.21%/16.54%/18.63%/22.30%。

图 7：公司分区域营收 图 8：公司分区域毛利率(单位：%)

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

盈 利 能 力 来 看 ， 21 年 后 公 司 毛 利 率 净 利 率 均 稳 步 提 高 ， 2020-23H1 公 司 毛 利 率 分 别

23.77%/17.04%/19.16%/22.80%，23H1提升 4.6pct；2020-23H1 公司净利率分别 8.81%/7.36%/7.41%/11.53%，

23H1 提升 2.6pct。期间费用率方面，公司加大研发投入，研发费用率有所提升，2020-23H1 公司研发费用

率分别 5.39%/4.00%/4.71%/5.70%；此外 2020-23H1销售费用率分别 7.45%/5.17%/5.06%/5.35%，管理费用率

分别 9.78%/8.14%/8.25%/8.54%。

图 9：公司毛利率净利率(单位：%) 图 10：公司期间费用率(单位：%)

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所
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3. 风险提示

宏观经济波动风险：国内经济活力和需求开始回暖，但国际地缘政治冲突以及中美贸易摩擦仍有较大变数，

全球经济复苏依旧面临挑战。全球宏观经济发生波动或者国家宏观调控出现变化，可能导致国民经济或

消费需求增长出现放缓，对公司所处市场增长可能带来影响。

光模块技术发展不及预期风险：光模块市场竞争剧烈，技术迭代更新速度较快，下游主要大客户对供应商

有较为严格的认证要求和较长验证周期，若公司无法跟上行业对产品升级及技术革新的要求，则有可能无

法进入下游客户供应体系，对公司经营造成一定风险。

新能源汽车市场发展不及预期风险：公司传感器业务充分有益于新能源汽车渗透率提高及规模扩大，若新

能源汽车市场发展不及预计，对公司传感器需求减弱，则可能对公司经营造成一定风险。

投资风险：公司坚持内涵式和外延式发展并举，将积极通过投资、并购等方式拓展新业务，探索发展新模

式。在投资并购过程中，由于企业管理风格及文化差异，可能产生整合风险，导致投资并购项目的业务进

展不及预期。

汇率风险：公司出口业务主要以美元等货币计价，在中美贸易摩擦持续反复背景下，人民币对美元汇率可

能产生波动，人民币汇率波动对于公司的经营状况和盈利变动可能带来一定的影响。
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 9972 11490 11857 15047 17689 营业收入 10167 12011 13597 16837 21298
现金 3320 3356 3263 3704 4685 营业成本 8435 9709 10641 12998 16266

应收票据及应收账款 3202 3788 4125 5674 6721 营业税金及附加 45 60 73 90 114

预付账款 302 393 394 581 652 营业费用 526 608 680 859 1086

存货 2046 2378 2470 3452 3959 管理费用 421 426 367 505 682

其他流动资产 1102 1575 1605 1636 1671 研发费用 407 566 748 1010 1278

非流动资产 3912 5303 5830 6664 7673 财务费用 -59 -86 -37 -43 -60

长期投资 567 821 1166 1534 1922 资产减值损失 -68 -88 -146 -147 -178

固定资产 1653 1759 1952 2445 3078 公允价值变动收益 24 6 16 -0 11

无形资产 323 314 280 238 196 投资净收益 332 240 227 253 263

其他非流动资产 1368 2408 2432 2447 2477 营业利润 822 1006 1222 1524 2029

资产总计 13884 16793 17687 21711 25362 营业外收入 3 4 4 4 4

流动负债 4939 6715 6884 9810 11909 营业外支出 1 2 2 2 2

短期借款 571 739 1638 2201 3790 利润总额 825 1009 1224 1525 2031

应付票据及应付账款 3105 4114 3798 5867 6227 所得税 77 119 156 184 233

其他流动负债 1263 1862 1447 1743 1892 税后利润 748 891 1068 1341 1798

非流动负债 1516 1814 1573 1405 1238 少数股东损益 -13 -16 -18 -24 -31

长期借款 1281 1497 1256 1087 921 归属母公司净利润 761 906 1086 1365 1829

其他非流动负债 235 318 318 318 318 EBITDA 1072 1292 1466 1846 2436

负债合计 6455 8530 8457 11215 13148
少数股东权益 40 26 7 -16 -47 主要财务比率

股本 1006 1006 1006 1006 1006 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 2663 2686 2686 2686 2686 成长能力

留存收益 3708 4534 5483 6677 8278 营业收入(%) 65.6 18.1 13.2 23.8 26.5

归属母公司股东权益 7389 8238 9223 10512 12262 营业利润(%) 30.2 22.4 21.4 24.7 33.1

负债和股东权益 13884 16793 17687 21711 25362 归属于母公司净利润(%) 38.2 19.1 19.8 25.7 34.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 17.0 19.2 21.7 22.8 23.6

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 7.5 7.5 8.0 8.1 8.6

经营活动现金流 86 579 252 894 583 ROE(%) 10.1 10.8 11.6 12.8 14.7
净利润 748 891 1068 1341 1798 ROIC(%) 8.1 8.1 8.5 9.6 10.6

折旧摊销 227 240 224 270 316 偿债能力

财务费用 -59 -86 -37 -43 -60 资产负债率(%) 46.5 50.8 47.8 51.7 51.8

投资损失 -332 -240 -227 -253 -263 流动比率 2.0 1.7 1.7 1.5 1.5

营运资金变动 -646 -479 -760 -421 -1196 速动比率 1.4 1.1 1.1 1.0 1.0

其他经营现金流 148 254 -16 0 -11 营运能力

投资活动现金流 -1053 -1181 -522 -851 -1051 总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9

筹资活动现金流 1029 688 -722 -164 -139 应收账款周转率 3.6 3.4 3.4 3.4 3.4

应付账款周转率 2.9 2.7 2.7 2.7 2.7

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.76 0.90 1.08 1.36 1.82 P/E 42.9 36.1 30.1 23.9 17.9

每股经营现金流(最新摊薄) 0.09 0.58 0.25 0.89 0.58 P/B 4.4 4.0 3.5 3.1 2.7

每股净资产(最新摊薄) 7.35 8.19 9.17 10.45 12.19 EV/EBITDA 29.3 25.1 22.3 17.7 13.6

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。

山西证券研究所：

上海 深圳

上海市浦东新区滨江大道 5159 号陆家

嘴滨江中心 N5座 3楼
广东省深圳市福田区林创路新一代产业

园 5栋 17层
太原 北京

太原市府西街 69号国贸中心 A座 28层
电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市丰台区金泽西路 2号院 1号楼丽

泽平安金融中心 A座 25层
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