
华工科技（000988） 

        证券研究报告·公司研究·其他电子 

 

1 / 7 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
三季度业绩持续增长，校企改革稳步推进，

有望为公司发展注入新活力 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5,460 6,350 7,737 9,371 

同比（%） 4.3% 16.3% 21.8% 21.1% 

归母净利润（百万元） 503 683 839 1,017 

同比（%） 77.3% 35.8% 23.0% 21.2% 

每股收益（元/股） 0.50 0.68 0.83 1.01 

P/E（倍） 46.56 34.29 27.89 23.01      
 

投资要点 

 事件：10 月 29 日，华工科技公布 2020 年三季度业绩：前三季度公司
实现营业总收入 45.10 亿元，同比增长 16.30%；实现归母净利润 4.87

亿元，同比增长 5.20%。 

 经营状况良好，盈利能力维持稳定：华工科技 2020 年 Q3 单季度实现
营业收入 17.66 亿元，同比增长 33.41%；实现归母净利润 1.45 亿元，
同比增长 10.38%；实现扣非归母净利润 1.34 亿元，同比增长 26.26%，
较 Q2（77.07%）环比下降 50.82pp。盈利能力方面，二、三季度公司产
品盈利能力较一季度大幅改善，Q3 环比 Q2 趋稳。2020 年前三季度毛
利率为 24.41%，较上半年(24.64%)小幅下降 0.23pp；销售净利率为
10.65%，较上半年（12.30%）下降 1.65pp。 

 5G 和数据中心产品共同发力，公司业绩有望实现进一步提升：电信产
品方面，疫情后公司迅速恢复，5G 光模块产销量均达到历史高位；预
计未来两年国内 5G 加速推进，公司电信产品出货量将保持高速增长。
数通产品方面，公司 100G 产品在国外实现批量出货，400G 已小批量发
货，同时公司前瞻布局下一代 800G 及硅光产品，产品进度有望持续领
先市场；行业方面，5G 流量爆发带动数据中心数量快速增长，公司业
绩将持续受益。 

 校企改革持稳步推进，为公司发展注入新活力：华工科技于 7 月 9 日发
布公告宣布，控股股东武汉华中科技大产业集团有限公司将通过公开征
集转让方式转让公司 1.91 亿股股票，总股本 19%。据 10 月 21 日公司
发布的公告，本次公开转让已获得财政部批准，目前共有 2 家意向受让
方提交了受让申请材料，并足额缴纳相应的申请保证金，若后续转让进
程顺利，公司校企改革落地，有望为公司发展注入新活力。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2020-2022 年营业收入分别为 63.50 亿
元、77.37 亿元以及 93.71 亿元，实现归母净利润分别为 6.83 亿元、8.39

亿元以及 10.17 亿元，EPS 分别为 0.68 元、0.83 元以及 1.01 元，对应的
PE 分别为 34X/28X/23X，维持“买入”评级。 

 风险提示：光模块订单增速不及预期风险；光模块上游关键原材料供应
风险；高端激光加工装备与 3C 市场资本开支不及预期的风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 23.28 

一年最低/最高价 17.54/27.49 

市净率(倍) 3.57 

流通 A 股市值(百

万元) 
23398.16 

4 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.53 

资产负债率(%) 37.70 

总股本(百万股) 1005.50 

流通A股(百万股) 1005.08  
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1.   业绩持续增长，加大研发维持产品竞争优势 

1.1.   经营状况良好，业绩维持高增长 

2020 年前三季度公司实现营业收入 45.10 亿元，同比增长 16.30%；实现归母净利

润 4.87 亿元，同比增长 5.20%；其中二季度出售子公司股权产生较多投资收益，扣除非

经常性损益后，前三季度实现扣非归母净利润 3.36 亿元，同比上升 26.58%。 

从单季度情况来看，Q3 单季度实现营业收入 17.66 亿元，同比增长 33.41%，同比

增速较 Q2（41.45%）下降 8.03pp；实现归母净利润 1.45 亿元，同比增长 10.38%，较

Q2（52.81%）环比下降 43.43pp；实现扣非归母净利润 1.34 亿元，同比增长 26.26%，

较 Q2（77.07%）环比下降 50.82pp。 

图 1：华工科技单季度营业总收入及同比增速  图 2：华工科技单季度扣非归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.2.   盈利能力维持稳定，现金流充足 

公司产品盈利能力环比维持稳定。2020 年前三季度毛利率为 24.41%，较上半年

(24.64%)下降 0.23pp；销售净利率为 10.65%，较上半年（12.30%）下降 1.65pp。总体而

言，二、三季度公司产品盈利能力较一季度大幅改善，Q3 环比 Q2 趋稳。 

2020 年单三季度经营活动产生的现金净流量为 1.84 亿元，较 Q2（-1.91 亿元）显

著改善；从货币资金存量来看，三季度公司货币资金存量 26.59 亿元，同比上升 41.84%，

环比上升 4.50%。公司三季度回款情况改善，现金流充足。 

图 3：华工科技销售毛利率、净利率  图 4：华工科技货币资金情况 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.3.   费用控制能力良好，加大研发投入提升产品竞争优势 

2020 年 Q3 公司销售费用、管理费用和财务费用合计 4.53 亿元，同比下降 0.67%。 

Q3 单季度销售、管理和财务三项费用合计 1.87 亿元，环比上升 19.17%，三项费用占营

收 10.61%，较 Q2（7.92%）环比上升 2.69pp。 

Q3 单季度公司发生管理费用 0.71 亿元，环比上升 14.47%；发生销售费用 1.24 亿

元，环比上升 15.05%；发生财务费用-0.08 亿元，Q2 为-0.12 亿元，公司财务费用为负

主要是因为公司利息费用下降且利息收入增加。 

图 5：华工科技的三大费用明细（亿元）及环比增速（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

公司加大研发投入，保持产品竞争优势。华工科技 2020 年前三季度发生研发费用

2.11亿元，同比上升3.28%；其中Q3单季度公司发生研发费用0.80亿元，同比上升1.80%，

环比上升0.27%。研发费用率方面，公司Q3单季度研发费用率为4.54%，环比上升0.51pp。

Q3 来看，公司不管从研发费用还是研发费用率均有提升，目前公司重点研发 800G 高速

产品和硅光模块。我们认为，公司加大研发投入，将有助于公司产品在行业内长期保持
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竞争优势。 

图 6：华工科技研发费用（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.4.   加大存货储备，彰显公司业绩信心 

公司存货储备力度不断加大。2020 年 Q3 公司存货 16.93 亿元，环比上升 8.43%；

预付款 2.43 亿元，同比提升 33.79%。公司不断加大存货储备，19Q3 起已连续五个季度

实现存货储备的环比提升。我们认为，公司管理层加大存货储备，是对未来公司订单量

提升、加大生产、提升业绩充满信心的表现。 

图 7：华工科技存货（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   盈利预测与投资评级 

我们预计 2020-2022 年营业收入分别为 63.50 亿元、77.37 亿元以及 93.71 亿元，实

现归母净利润分别为 6.83 亿元、8.39 亿元以及 10.17 亿元，EPS 分别为 0.68 元、0.83

元以及 1.01 元，对应的 PE 分别为 34X/28X/23X，维持“买入”评级。 
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3.   风险提示 

光模块订单增速不及预期风险；光模块上游关键原材料供应风险；高端激光加工装

备与 3C 市场资本开支不及预期的风险。 
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华工科技三大财务预测表 

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

流动资产 7,258 8,178 9,347 10,652   营业收入 5,460 6,350 7,737 9,371 

  现金 2,631 2,269 2,639 2,296   减:营业成本 4,080 4,678 5,706 6,907 

  应收账款 2,212 2,674 3,278 3,931      营业税金及附加 38 44 54 66 

  存货 1,265 1,655 1,906 2,405      营业费用 477 554 675 818 

  其他流动资产 1,150 1,581 1,523 2,021        管理费用 233 279 330 400 

非流动资产 2,353 2,483 2,706 2,948      财务费用 -25 27 28 37 

  长期股权投资 351 370 388 407      资产减值损失 -23 0 0 0 

  固定资产 1,447 1,594 1,832 2,083   加:投资净收益 126 28 35 42 

  在建工程 54 60 65 72      其他收益 81 0 0 0 

  无形资产 319 280 244 211   营业利润 585 795 978 1,185 

  其他非流动资产 182 180 177 176   加:营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 9,612 10,661 12,053 13,600   利润总额 586 796 979 1,186 

流动负债 3,164 3,606 4,233 4,845   减:所得税费用 91 123 151 183 

短期借款 640 640 640 640      少数股东损益 -7 -10 -12 -15 

应付账款 1,213 1,331 1,771 1,985   归属母公司净利润 503 683 839 1,017 

其他流动负债 1,311 1,635 1,822 2,221   EBIT 549 763 945 1,152 

非流动负债 198 193 190 184   EBITDA 717 948 1,162 1,405 

长期借款 52 47 44 38                                                                              

其他非流动负债 146 146 146 146   

重要财务与估值指

标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 3,361 3,799 4,423 5,029   每股收益(元) 0.50 0.68 0.83 1.01 

少数股东权益 110 100 88 73   每股净资产(元) 6.11 6.73 7.50 8.45 

归属母公司股东权益 6,140 6,762 7,541 8,498   

发行在外股份(百万

股) 1006 1006 1006 1006 

负债和股东权益 9,612 10,661 12,053 13,600   ROIC(%) 6.7% 8.5% 9.6% 10.5% 

                                                                           ROE(%) 7.9% 9.8% 10.8% 11.7% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 25.3% 26.3% 26.3% 26.3% 

经营活动现金流 413 5 864 212   销售净利率(%) 9.2% 10.8% 10.8% 10.9% 

投资活动现金流 81 -286 -405 -453 

 

资产负债率(%) 35.0% 35.6% 36.7% 37.0% 

筹资活动现金流 142 -81 -89 -102   收入增长率(%) 4.3% 16.3% 21.8% 21.1% 

现金净增加额 639 -362 370 -343   净利润增长率(%) 77.3% 35.8% 23.0% 21.2% 

折旧和摊销 167 185 216 253  P/E 46.56 34.29 27.89 23.01 

资本开支 378 111 204 223  P/B 3.81 3.46 3.10 2.75 

营运资本变动 -112 -852 -173 -1,038  EV/EBITDA 29.98 23.04 18.47 15.51 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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