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⚫ 深植高校科研基因，光加工与光通信双轮驱动，首次覆盖给予“买入”评级 

公司是国内领先的激光设备及光通信器件厂商，背靠华工科技大学，深植科研基

因，拥有 6 个激光领域的国家级研发平台及 1 个国家级工业设计中心。公司现有

能量激光、信息激光以及传感器三大板块。其中能量激光和信息激光分别对应光

加工和光通信市场，这两大市场合计占全球激光器市场的 67.7%，随着全球激光

产业规模扩大，公司产品市场空间也不断扩展。我们预计公司 2020-2022 年归母

净利润为 5.69/7.30/8.96 亿元，对应 EPS 为 0.57/0.73/0.89 元，当前股价对应 PE

为 41.4/32.2/26.3 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 5G 利好公司双主业，业绩有望得到催化发展 

5G 基站建设将带来对光模块的升级需求，25G 光模块将在 5G 承载网的前传环

节得到大量应用。2019 年，公司成为华为公司 5G 光模块首批供应商之一，并将

25G 光模块产品成功导入全球四大设备商，有望凭借 5G 光模块的迅速布局和量

产实现弯道超车。此外，目前 5G 手机正在国内市场快速渗透，公司中低功率激

光设备用于手机产业链，有望受益 5G 手机放量带来的手机行业复苏。 

⚫ 全球研发及营销网络布局，化解区位劣势 

公司位于湖北武汉，坐拥华中激光全产业链资源优势，但是一定程度上也有产业

布局区域过于集中的缺陷。2018 年，公司开始在国内外多地设立工程研究中心

及研发营销中心，有望提升公司贴近客户服务的能力，化解区位的比较劣势。 

⚫ 校企改革有望落地，或为公司注入发展新活力 

公司于 2020 年 7 月 9 日发布公告，控股股东拟通过公开征集转让方式协议转让

其持有的公司 19.00%股份，若转让实现，华科产业集团或将失去其对公司的控

制地位。此举是公司校企改革重要一步，引入新的投资者或有助于公司实现更高

效的运营效率和更为市场化的激励机制，为公司发展注入新的活力。 

⚫ 风险提示：疫情持续影响下游需求及供应链；国内 5G 基站建设进度及 5G 手

机销量增速不及预期；贸易摩擦影响海外数通市场拓展；校企改革进度不及预期。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5,233 5,460 6,517 8,006 9,297 

YOY(%) 16.8 4.3 19.3 22.8 16.1 

归母净利润(百万元) 284 503 569 730 896 

YOY(%) -12.5 77.3 13.1 28.4 22.7 

毛利率(%) 24.6 25.3 25.4 25.5 25.9 

净利率(%) 5.4 9.2 8.7 9.1 9.6 

ROE(%) 4.7 7.9 8.3 9.6 10.6 

EPS(摊薄/元) 0.28 0.50 0.57 0.73 0.89 

P/E(倍) 83.0 46.8 41.4 32.2 26.3 

P/B(倍) 4.1 3.8 3.5 3.2 2.9  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所 
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1、 深植高校科研基因，激光加工与激光通信双轮驱动 

1.1、 科研基因深厚，深度布局激光加工与激光通信 

华工科技产业股份有限公司成立于 1999 年，2000 年在深交所上市，是国内领先

的激光相关设备、零组件供应厂商。公司是由原华中理工大学（现为“双一流”高

校华中科技大学）校办企业下属部分从事激光设备、激光防伪、计算机软件与系统

集成、PTC 电子元器件业务的企业基础上改制设立的。现华中科技大学为公司的实

际控制人，持有公司 23.91%股份。 

图1：华中科技大学为公司的实际控制人 

 

资料来源：Wind、开源证券研究所 

公司依托源自高校的科研基因，不断在激光领域实现技术突破，成为华中地区

的激光科研重地。公司现有 6 个国家级的研发平台，分别是国家认定的企业技术中

心、激光技术国家重点实验室、激光加工国家工程研究中心、教育部敏感陶瓷工程

研究中心、国家防伪工程技术研究中心、国家激光加工产业技术创新联盟，代表了

华工在这些领域里处于国家认可的领先地位。同时公司也是国内激光行业首个被认

定的国家级工业设计中心，致力于打造激光行业设计标杆。 

目前公司业务形成能量激光（即先进激光装备制造）、信息激光以及传感器三大

板块，并分别由相关子公司负责重点实施。其中能量激光板块及信息激光板块分别

对应激光下游应用领域中的激光加工及激光通信，是激光设备最大的两个应用领域，

2019 年这两个应用领域合计占激光器市场的 67.7%，随着全球激光产业规模扩大，

公司产品应用市场空间广阔。 
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图2：材料加工和通信是激光产业两个主要的应用领域  图3：全球激光器市场不断扩大 

 

 

 

数据来源：《2020 激光产业发展报告》、开源证券研究所  数据来源：Strategies Unlimited、开源证券研究所 

公司的能量激光板块即先进激光装备制造，覆盖大中小功率激光智能加工设备，

下游面向汽车及零部件、航天航空、军工电子等诸多领域。信息激光主要包含光通

信和激光全息防伪业务。其中光通信业务主要产品为光模块，用于信号传输中的光

电信号转换，对应市场包括通讯基站建设、数据中心以及企业家庭接入网等的光电

信号转换。传感器板块主要产品包括温度、湿度等传感器，主要应用于家电及汽车

电子领域。 

表1：公司业务主要包括三大业务板块 

板块 细分业务 代表产品 主要子公司 

能量激光 

（即先进激光装备制造） 

智能装备事业群（大功率） 
大功率激光加工设备（切割、焊

接等设备） 

 

华工激光 

精密微纳事业群（中小功率） 
中小功率激光加工设备（激光焊

接、标刻等） 

信息激光 
光通信 光模块等 华工正源 

激光全息防伪 镭射烫金膜、防伪标识等 华工图像 

传感器 传感器 温度、湿度传感器等 华工高理 

资料来源：公司年报、公司官网、开源证券研究所 

公司在能量激光及信息激光板块的双轮驱动下，营业收入和净利润保持持续增

长。2019 年，公司营业收入达 54.60 亿元，净利润达 4.95 亿元。受疫情影响，公司

2020 年一季度实现营业收入 7.59 亿元，同比下降 34.04%；净利润为-1528 万元。据

公司官网，2020 年 2 月中下旬，华工科技旗下子公司陆续复工复产，至 4 月初，华

工科技产能已基本恢复。 
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图4：公司营收快速增长  图5：公司 2019 年净利润达 4.95 亿元 

 

 

 

数据来源：公司年报、开源证券研究所  数据来源：公司年报、开源证券研究所 

1.2、 贴近市场服务为先，全球产业研发及营销网络快速布局 

目前我国激光产业形成了华南地区、华中地区、华东地区、东北/华北地区以及

西部地区 5 个较大的产业集群。公司位于湖北武汉，坐拥华中激光全产业链资源优

势。 

图6：我国激光产业的 5 个区域性产业集群 

 
资料来源：《2020 激光产业发展报告》、开源证券研究所 

2018 年，华工科技开始在国内进行区域性布局，弥补过往产业布局区域过于集

中、与部分客户相距较远的区位劣势。国内布局方面，公司在深圳、宿迁、宝鸡（钛

钢加工基地）、沧州（大型管材激光切割）、成都、重庆、柳州等设立工程研究中心

进行产业布局。国外布局方面，公司在澳大利亚墨尔本、美国硅谷、美国休斯敦、

加拿大多伦多设有研发营销中心。随着国内加工工艺研究分中心以及海外研发销售

中心的陆续开业运营，公司贴近客户服务的能力进一步提升。 
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1.3、 拟引入新投资者，深化校企改革为公司发展注入新活力 

公司于 2020 年 7 月 9 日发布公告，控股股东拟通过公开征集转让方式协议转让

其持有的公司 19.00%股份，若此次公开征集转让获得批准并得以实施，可能导致公

司控股股东和实际控制人发生变更。此举是公司校企改革重要一步，引入社会投资

者有望实现更灵活的体制、更高效的运营效率和更为市场化的激励机制，为公司发

展注入新的活力。 

2、 5G 利好公司双主业，光模块及中低功率激光加工设备受益 

2.1、 5G 基站建设带来光模块需求增量，公司布局数通市场亦形成利好 

目前我国 5G 基站建设正如火如荼地进行。根据工信部数据，截至 2019 年底我

国共建成 5G 基站超 13 万个。截至 2020 年 3 月底，全国建设开通 5G 基站达到 19.8

万个。 

5G基站建设将显著提高光模块的用量。首先5G频谱决定其基站数量相较4G 将

显著增多。5G 通信建立在 Sub6G 高频段的基础上，频谱较 4G 通信高，由此所形成

的优势是带宽大、传输速率高，但缺点是传播距离近，需要布置更多数量的通信基

站实现移动信号覆盖。据三大运营商 2019 年财报及业绩报告会，2020 年将建 50 万

个基站。其中，中国移动将新建 25 万个 5G 基站，中国电信将与中国联通共建约 25

万个 5G 基站。据前瞻产业研究院，2020-2023 年将是 5G 网络的主要投资期，综合

5G频谱及相应覆盖增强方案，测算未来十年国内 5G宏基站数量约为 4G基站的 1-1.2

倍，合计约 500-600 万个。 

图7：5G 高频谱导致需要建设更多基站进行覆盖 

 

资料来源：Meethub 

5G 基站建设也将带来对光模块的升级需求。5G 相对于 4G 而言，最大的变量在

于前传，前传流量由于天线通道数从原来的 2 通道变为 64 通道，天线通道数量整整

翻了 32 倍，导致前传流量大幅增加。4G 时代，基站主要接口带宽为 10Gb/s。5G 时

代，AAU 和 DU 之间的带宽可能会达到数百 Gbps，原有的 CPRI 接口规范已经无法

满足要求，因此升级到 eCPRI（enhanced CPRI）接口规范，将接口带宽提升至 25Gbps，

带来对 25G 光模块的需求。 
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表2：5G 基站建设接口标准提升带来对光模块的升级需求 

接口标准 主要应用 距离场景 接口带宽 

CPRI 4G 1.4km、10km 10Gb/s 

eCPRI 5G 
100m、300m、10km、

15km、20km 

25Gb/s 

 

资料来源：鲜枣课堂、开源证券研究所 

目前 25G 光模块已成为 5G 前传的主流选择。以建设 500 万个 5G 宏基站为例，

假设一个 DU 仅承载一个基站，每个基站连接 3 个 AAU，每个 AAU 一对收发接口，

预计 5G 前传将为 25G 光模块带来至少 3000 万个的规模需求。 

公司在 4G 时代即为国内光模块市场主要厂商之一，5G 时代，公司有望凭借 5G

光模块的迅速布局和量产，在 5G 时代实现无线接入网领域光模块的弯道超车。2019

年 9 月，华工科技已成为华为公司 5G 基站建设的首批供应商之一。2019 年，公司

25G 光模块产品已成功导入全球四大设备商，通过大份额、高质量的交付赢得了客

户认可，并蝉联华为“全球金牌供应商奖”、中兴“最佳综合绩效奖”。根据 Yole 数

据，2019 年华工正源光模块市场份额已占全球的 8%，略低于国内同行中际旭创的

9%以及光迅科技的 10%。 

图8：华工正源光模块市场份额已占全球的 8% 

 

数据来源：Yole、开源证券研究所 

此外公司在硅谷布局光模块业务，有望受益数通市场未来几年的快速发展。数

通市场对光模块市场的驱动主要来自两方面。 

首先是数据中心带宽发展带来的对光模块更新换代的需求。从过往数据来看，

数据中心带宽每两年翻一番。100G 的互联技术目前已在 2017 年被各大互联网公司

新建的数据中心普遍采用，400G 技术现在也已进入量产阶段。 
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图9：数据中心带宽每 2 年翻一番 

 

资料来源：滨松 

其次是扁平化的数据中心拓扑架构将耗用更多光模块产品。传统的三层结构包

括接入层、汇聚层及核心层。随着云计算和大数据的发展，服务器间数据流增加，

市场开始出现了汇聚层与核心层融合的两层叶脊架构。在传统三层结构中，底层服

务器和各层交换机是垂直连接，但在叶脊架构中 leaf交换机和 spine交换机直接互联，

大大增加了光纤接口数和光模块的应用数量：传统三层架构下光模块数量约为机柜

数的 8.8 倍，新兴叶脊二层架构下光模块数量约为机柜数量的 44 或 48 倍。 

图10：叶脊架构中 leaf 交换机和 spine 交换机直接互联 

 

资料来源：滨松 

互联网的高速发展使得万物数据化，数据量和计算量呈指数级爆发，海量数据

的处理与分析均要求构建大数据中心。未来大数据中心的市场规模将持续增加。根

据前瞻产业研究院预测，至 2024 年，全球数据中心行业市场规模可达 11581 亿元。

目前美国为大数据中心第一大市场，2018 年规模占比为 40%，中国为第二大市场，

规模占比 8%。 
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图11：预计全球数据中心市场规模将不断增长（亿元）  图12：2018 年美国为全球数据中心第一大市场 

 

 

 
数据来源：前瞻产业研究院、开源证券研究所  数据来源：Gartner、开源证券研究所 

2020 年 1 月公司发布公告称，公司全资子公司华工正源为进一步拓展海外数通

业务，以自有资金继续向北美子公司投资人民币 1,412 万元。目前公司在国内跟北

美都已有 100G 光模块小批量的订单，在 400G 产品上也将与北美头部厂商送样认证。

公司下一代数据中心领域的核心技术已启动研发，实现了产品结构的快速升级和客

户突破。 

2.2、 5G 换机周期到来，公司小功率设备迎来发展契机 

受疫情影响，2020 年智能手机出货数量或将延续跌势，然而 5G 手机放量带来

的手机行业复苏大势不改。2020 年 5 月，IDC 公布报告预计全球智能手机市场 2020

年总出货量约为 12 亿部，同比 2019 年下降 11.9%，其中 2020 年上半年因为特殊疫

情影响，智能手机的总出货量或将下降 18.2%。根据该报告，全球智能手机或将于

2021 年迎来复苏，结束连续三年下滑的出货量，其中 5G 智能手机持续渗透，带来

新一轮换机周期是未来复苏的主要原因。 

目前国内 5G 手机的渗透率快速提升。信通院报告显示，2020 年 6 月，国内手

机市场总体出货量为 2863.0 万部，同比下滑 16.6%。然而 5G 手机的出货量就达到了

1751.3 万台，实现逆势增长，占比高达 61.2%。2020 年也是 5G 手机全面开花的一年，

各大品牌先后推出了多达 105 款 5G 手机，从 1 月份截止到 6 月底，国内 5G 手机出

货总量为 6359.7 万台，成绩亮眼。 
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图13：5G 手机渗透率持续上升 

 

数据来源：中国信通院、开源证券研究所 

公司中低功率激光设备用于手机产业链，有望受益 5G 手机放量带来的手机行

业复苏。激光加工在消费电子制造过程中可以运用到激光切割、激光焊接、激光钻

孔、表面处理、激光打标、激光刻蚀等多种激光技术。 

图14：智能手机需要用到多种激光加工方式 

 

资料来源：ATO.com 

公司精密微纳事业群主要面向消费电子领域，配套客户包括苹果、华为、OPPO、

Vivo 等国内主要手机制造厂商。2020 年第一季度，5G 手机出货量中华为、Vivo 等

国内厂商占据全球市场份额的 60%以上。公司有望凭借优质的客户资源，受益 5G 手

机的持续放量。 
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图15：2020 年 Q1 国内厂商 5G 手机出货量占全球 60%以上 

 

数据来源：Strategy Analytics、开源证券研究所 

3、 大功率激光设备及传感器业务正开辟新能源汽车领域 

3.1、 公司大功率激光设备持续开拓新能源汽车市场 

公司在汽车领域的大功率激光加工设备积累深厚。2010 年，公司联合国内 20

多家车企研发了国内首条汽车白车身激光智能焊接生产线，一举打破国外垄断，该

项目获 2015 年度国家科技进步一等奖。2014 年，“汽车制造大功率激光切割、焊接

关键技术与装备”荣获“中国机械工业科学技术一等奖”及“湖北省科技进步特等

奖”。2016 年，华工激光法利莱凭借“汽车制造中的高质高效激光焊接、切割关键工

艺及成套装备”项目获得国家科技进步一等奖。 

图16：公司多种激光切焊设备应用于汽车领域 

 

资料来源：公司官网 

2018-2019 年全球汽车销量负增长，全球汽车市场低迷。公司转向聚焦新能源汽

车市场，调结构促转型，传统汽车电子业务战略性削减，新能源汽车业务发展迅速。

公司深挖新能源汽车市场焊装线需求，2018 年，公司自主研发的国内首条新能源汽

车全铝车身焊装生产线量产上市，公司与上海通用、本田中国、东风本田等国际知
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名汽车公司合作，承接线体项目扩大在汽车行业的市场份额。公司主动调整业务结

构，有望受益新能源汽车行业的快速发展。 

3.2、 传感器业务切入新能源汽车产业链，有望放量增长 

公司子公司华工高理自 1988 年始专业从事传感器相关业务，经过 30 余年发展，

华工高理现有年产能 10 亿支，是全国最大的物联网“感知层”制造商，为家电、汽

车、OA、医疗、消费类电子、航空航天等领域提供温度、湿度、光、空气等多维感

知和控制解决方案。2019 年公司传感器业务营收达到 10.06 亿元。 

图17：公司传感器及 PTC 加热器产品 

 

资料来源：公司官网 

公司传感器业务在家电领域实力雄厚，拥有众多优质客户。白色家电领域，公

司国内市占率约 70%，处于领导地位。在国际市场，公司温度传感器拿下 BOSCH

洗衣机项目，实现国际家电四巨头“BOSCH、SAMSUNG、Electrolux、Whirlpool”

全面覆盖。2019 年国际市场销售同比增幅 54%，成为公司新的增长极。 

汽车电子领域，公司产品主要包括车用阳光、雨量、温度、湿度、pm2.5 等传感

器。据公司 2019 年报，公司温度传感器进入法雷奥、CK 全球体系；压力传感器布

局起步，湿度传感器逐渐导入；风加热系统控制集成型产品在多个整车实现批量配

套，平台化水加热系统在汽车综合热管理上取得进展，在东风日产、通用五菱等项

目上完成批量，同比增长 100%。 

公司也开始在新能源汽车领域发力，如针对新能源汽车车内温度控制的痛点研

发了 PTC 加热器，通过能源转换可以达到新能源汽车的温度控制需求，成功切入特

斯拉产业链。 

4、 激光防伪业务毛利率高，持续开拓品类助营收持续增长 

激光全息防伪是公司信息激光板块下的另一业务，由子公司华工图像开展。公

司建立之初即有激光防伪业务，主要面向烟草行业，产品为全息定位烫。公司通过

研发新产品，拓展下游应用行业，使得该项业务营收持续稳步增长。2014-2019 年，

公司激光防伪业务营收 CAGR 达 18.38%。 

目前公司产品包括专版烫金膜、纸张类、全息水转印、标识、通用烫金膜以及

包装膜等，应用领域拓展至白酒、快消、政府、医药等证卡的防伪需求。 
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图18：公司现有产品已覆盖多个下游应用 

 

资料来源：公司官网 

公司激光防伪业务毛利率高，2019 年公司激光防伪业务用占比 6.9%的营收贡献

了 12.6%的毛利润。公司激光防伪业务的各类产品中，纸张类产品毛利率相对较低。

2019 年，公司全息专版纸、定位纸销售 1.18 亿，增长 80.5%；全息水转印花纸销售

8500 万元，增长 195%，纸类产品销量快速提升一定程度上拉低了公司该项业务的毛

利率。 

图19：公司激光防伪业务毛利率高 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

2019 年，公司持续在激光防伪业务上研发突破：全息防伪膜新技术在 PC 卡、

Patch 卡应用测试取得成功，开启高端证卡防伪市场；公司已开发成功高端防伪技术

Motion 技术，目前正在进行产品化测试，获得烟包、酒包以及化妆品包装等设计公

司青睐，具有良好的市场前景。公司通过持续研发，拓宽产品类别及下游应用领域，

有望在激光防伪业务上取得持续增长。 
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5、 盈利预测与投资建议 

5.1、 核心假设 

1）5G 手机出货量稳步提升，带动手机行业复苏；  

2）国内 5G 基站建设稳步推进，三大运营商 2020 年 50 万个基站建设规划基本

达成；公司光模块业务海外数通市场开拓顺利； 

3）激光全息防伪产品继续扩展品类和应用领域，营收稳步增长； 

4）新能源汽车市场开拓顺利，传感器业务实现稳步增长。 

5.2、 盈利预测与投资建议 

公司是国内领先的激光设备及光通信器件厂商，背靠高校，研发实力雄厚。5G

时代来临，利好公司双主业：公司在 5G 光模块领域拥有领先优势，是华为第一批

5G 光模块供应商，随着 5G 基站建设的推进，公司光模块业务有望快速增长；5G 手

机渗透率不断提升，有望在 2021 年带动整个手机行业形成复苏，公司中低功率激光

加工设备应用于消费电子产业链，有望受益手机行业的整体复苏。公司拟引入新的

投资者，深化校企改革。社会资本若成功注入，或将变更公司实控人，有望实现更

高效的运营效率和更为市场化的激励机制，为公司发展注入新的活力。 

公司两大主业为激光加工设备与光通信器件，我们选取两个行业的代表性 A 股

上市公司进行同业比较。光通信器件企业估值普遍高于激光设备企业，公司两大业

务板块营收规模相对接近，估值也位于两大行业估值之间，整体估值水平较为合理。

我们预计公司 2020-2022 年归母净利润为 5.69/7.30/8.96 亿元，对应 EPS 为

0.57/0.73/0.89 元，当前股价对应 PE 为 41.4/32.2/26.3 倍。首次覆盖，给予“买入”

评级。 

表3：公司预测市盈率水平与可比公司接近 

证券代码 证券简称 收盘价（元） 归母净利润增速（%） PE（倍） 

   2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

002008.SZ 大族激光 42.7 -62.6 102.6 30.2 20.2 71.0 35.0 26.9 22.4 

002559.SZ 亚威股份 7.0 -13.0 19.5 22.4 20.4 40.0 33.4 27.3 22.7 

平均（激光设备）       55.5 34.2 27.1 22.6 

300308.SZ 中际旭创 63.3 -17.6 34.1 26.3 85.0 88.0 51.9 38.7 30.6 

002281.SZ 光迅科技 36.3 7.5 25.9 20.1 67.8 68.6 56.7 45.2 37.8 

300502.SZ 新易盛 72.9 568.7 78.9 39.3 29.7 113.3 63.3 45.5 35.0 

平均（光模块）       90.0 57.3 45.4 34.5 

000988.SZ 华工科技 23.4 77.3 13.1 28.4 22.7 46.8 41.4 32.2 26.3 

数据来源：Wind、开源证券研究所（收盘价日期为 2020/07/22，除华工科技外，其余公司预测数据均采用 Wind 一致预期） 

6、 风险提示 

1） 疫情持续，下游各行业需求疲软，供应链受到影响； 

2） 受贸易争端等影响，公司光模块海外数通市场拓展不及预期； 
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3） 国内 5G 基站建设进度不及预期； 

4） 5G 手机销量增速不及预期； 

5）  校企改革，引入新的投资者计划落地不及预期。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 6330 7258 8286 9474 10727  营业收入 5233 5460 6517 8006 9297 

现金 2011 2631 2311 2562 2882  营业成本 3946 4080 4864 5963 6891 

应收票据及应收账款 2631 2602 3524 4105 4730  营业税金及附加 37 38 46 56 65 

其他应收款 56 64 79 97 107  营业费用 497 477 529 600 651 

预付账款 188 184 260 286 348  管理费用 243 233 274 320 363 

存货 1282 1265 1601 1913 2147  研发费用 229 289 313 384 446 

其他流动资产 162 512 512 512 512  财务费用 6 -25 -21 -9 -5 

非流动资产 2442 2353 2538 2788 2931  资产减值损失 47 -23 0 0 0 

长期投资 329 351 373 394 413  其他收益 91 104 105 100 103 

固定资产 1166 1447 1642 1905 2060  公允价值变动收益 0 81 0 0 0 

无形资产 322 319 280 244 211  投资净收益 11 126 53 64 64 

其他非流动资产 625 236 243 246 247  资产处置收益 12 9 7 10 9 

资产总计 8771 9612 10824 12261 13658  营业利润 343 585 677 864 1062 

流动负债 2762 3164 3876 4639 5211  营业外收入 1 2 2 2 2 

短期借款 452 640 640 907 964  营业外支出 3 1 2 2 2 

应付票据及应付账款 1865 2019 2611 3065 3494  利润总额 341 586 677 864 1062 

其他流动负债 445 505 625 667 753  所得税 71 91 114 148 186 

非流动负债 208 198 195 193 183  净利润 270 495 563 715 875 

长期借款 55 52 49 47 37  少数股东损益 -13 -7 -6 -15 -21 

其他非流动负债 153 146 146 146 146  归母净利润 284 503 569 730 896 

负债合计 2970 3361 4072 4833 5394  EBITDA 476 717 830 1061 1294 

少数股东权益 116 110 104 89 68  EPS(元) 0.28 0.50 0.57 0.73 0.89 

股本 1006 1006 1006 1006 1006        

资本公积 2590 2603 2603 2603 2603  主要财务比率 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

留存收益 1862 2518 3016 3654 4431  成长能力      

归属母公司股东权益 5686 6140 6648 7339 8196  营业收入(%) 16.8 4.3 19.3 22.8 16.1 

负债和股东权益 8771 9612 10824 12261 13658  营业利润(%) -9.6 70.6 15.6 27.6 22.9 

       归属于母公司净利润(%) -12.5 77.3 13.1 28.4 22.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 24.6 25.3 25.4 25.5 25.9 

       净利率(%) 5.4 9.2 8.7 9.1 9.6 

现金流量表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 4.7 7.9 8.3 9.6 10.6 

经营活动现金流 47 413 21 411 635  ROIC(%) 3.9 6.7 7.2 8.2 9.2 

净利润 270 495 563 715 875  偿债能力      

折旧摊销 164 167 187 222 256  资产负债率(%) 33.9 35.0 37.6 39.4 39.5 

财务费用 6 -25 -21 -9 -5  净负债比率(%) -24.0 -29.0 -22.0 -19.8 -21.1 

投资损失 -11 -126 -53 -64 -64  流动比率 2.3 2.3 2.1 2.0 2.1 

营运资金变动 -428 -112 -648 -444 -419  速动比率 1.7 1.7 1.6 1.5 1.5 

其他经营现金流 46 13 -7 -10 -9  营运能力      

投资活动现金流 255 81 -312 -397 -326  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 

资本支出 248 378 163 229 124  应收账款周转率 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 

长期投资 -76 318 -22 -20 -19  应付账款周转率 2.7 2.1 2.1 2.1 2.1 

其他投资现金流 427 776 -172 -189 -222  每股指标(元)      

筹资活动现金流 -632 142 -30 -30 -45  每股收益(最新摊薄) 0.28 0.50 0.57 0.73 0.89 

短期借款 -463 188 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.05 0.41 0.02 0.41 0.63 

长期借款 0 -3 -3 -2 -11  每股净资产(最新摊薄) 5.65 6.11 6.61 7.30 8.15 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -0 13 0 0 0  P/E 83.0 46.8 41.4 32.2 26.3 

其他筹资现金流 -168 -57 -27 -28 -34  P/B 4.1 3.8 3.5 3.2 2.9 

现金净增加额 -335 639 -320 -16 264  EV/EBITDA 46.8 30.2 26.4 20.7 16.7  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于机密材料，只有开源证券客户才能参

考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。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，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，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，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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