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2[Table_Main] 
2020 年报点评：业绩进一步提升，下游需求

持续放量助力公司长期发展  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,138 7,821 9,464 11,352 

同比（%） 12.4% 27.4% 21.0% 19.9% 

归母净利润（百万元） 550 762 905 1,046 

同比（%） 9.5% 38.5% 18.7% 15.5% 

每股收益（元/股） 0.55 0.76 0.90 1.04 

P/E（倍） 38.56 27.84 23.45 20.30      
 

投资要点 

 事件：华工科技 2020 年实现营业总收入 61.38 亿元，同比+12.40%，实
现归母净利润 5.50 亿元，同比+9.49%。其中 2020 年 Q4 实现营业收入
16.27 亿元，同比+2.86%，实现净利润 0.64 亿元，同比+58.97%，全年
业绩仍稳步提升，符合我们预期。 

 经营表现良好，业绩稳步提升：华工科技 2020 年全年实现营业总收入
61.38 亿元，同比上升 12.40%，实现归母净利润 5.50 亿元，同比上升
9.49%。其中 Q4 单季度实现营业总收入 16.27 亿元，同比上升 2.86%，
同比增速较 Q3（33.41%）下降 30.55pp；实现归属于母公司的净利润
0.64 亿元，同比上升 58.97%。盈利能力来看，公司利润率总体平稳，
公司 2020Q4 毛利率为 23.77%，较 Q3(24.41%)小幅下降 0.64pp；销售
净利率为 8.81%，较 Q3（10.65%）小幅下降 1.84pp。现金流情况来看，
公司 Q4 现金流显著改善，Q4 产生经营活动产生的现金净流量 4.63 亿
元，全年产生经营性净现金流 3.75 亿元，同比下降 9.32%，下降幅度相
比于前三季度有所放缓。 

 紧抓 5G 建设契机，大力发展光通信业务：2020 年公司光通信业务快速
发展，当前公司数通类产品已实现 400G、100G 及以下全系列产品批量
发货，800G 和相干光产品已启动预研工作；电信方面，公司实现 5G 全
系列产品覆盖，随着华工科技校企改革持续推进，管理的持续优化，公
司数通和电信业务有望进一步增长。 

 多产线共同布局，行业高景气助力长期业绩提升：1）光模块领域，全
球数据流量稳步增长，数据上云持续推进，数据中心光模块需求量持续
攀升，叠加全球范围内 5G 加速推进，电信光模块需求加速提升，光模
块赛道景气度仍将持续。2）激光加工领域，一方面，3C 行业进入新一
轮创新周期，助推相关激光加工设备需求持续增长；另一方面，新能源
汽车发展，使得激光加工受到更多重视和应用，给激光加工设备带来广
阔市场空间。公司多条产线共同布局，为长期业绩持续增长打下基础。 

 盈利预测与投资评级：由于 IDC 建设放缓及 5G 建设进入稳定发展期，
我们将 2021-2022年的EPS从 0.83/1.01元下调至 0.76/0.90元，预计 2023

年 EPS 为 1.04 元。当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 28/23/20 倍，考虑
到光模块下游需求仍保持高景气，维持“买入”评级。 

 风险提示：高端光模块需求不达预期的风险；光器件市场竞争加剧
的风险。  
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 20.75 

一年最低/最高价 19.02/27.49 

市净率(倍) 3.14 

流通 A 股市值(百

万元) 
20855.32 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.60 

资产负债率(%) 39.60 

总股本(百万股) 1005.50 

流通A股(百万股) 1005.08  
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1.   光模块景气度持续向上，2020 年度业绩进一步上升 

1.1.   经营状况提升，业绩稳步提升 

华工科技 2020 年全年实现营业总收入 61.38 亿元，同比上升 12.40%，实现归母净

利润 5.50 亿元，同比上升 9.49%。其中 Q4 单季度实现营业总收入 16.27 亿元，同比上

升 2.86%，同比增速较 Q3（33.41%）下降 30.55pp；实现归属于母公司的净利润 0.64 亿

元，同比上升 58.97%，环比下降 56.11%。公司历史净利润确认存在显著的周期性，尽

管环比数据有所下降，但同比营收和归母净利润均呈现上升态势，公司业绩仍稳步增长。 

图 1：华工科技单季度营业总收入及同比增速（亿元，%）  图 2：华工科技单季度归母净利润及同比增速（亿元，%） 

 

 

 

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.   盈利能力平稳，现金流显著改善 

公司产品盈利能力平稳。2020Q4毛利率为 23.77%，较Q3(24.41%)小幅下降 0.64pp；

销售净利率为 8.81%，较 Q3（10.65%）小幅下降 1.84pp。 

现金流方面，公司四季度现金流表现良好，显著改善全年现金流。公司现金流存在

明显周期性，2020 年前三季度公司现金流表现不佳，而 2020 年单四季度经营活动产生

的现金净流量为 4.63 亿元，同比提升 54.96%；Q4 销售现金占收比（28.44%）较去年同

期（18.88%）上升 9.56pp，相比三季度（10.40%）提升 18.04pp。全年来看，受益 Q4

现金流显著改善，全年产生经营性净现金流 3.75 亿元，同比下降 9.32%，下降幅度相比

于前三季度有所放缓。 
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图 3：华工科技销售毛利率、净利率（%）  图 4：华工科技现金流情况（亿元，%） 

 

 

 

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.   费用控制能力稳定，持续保持研发投入 

2020 年 Q4 公司销售费用、管理费用和财务费用合计 2.36 亿元，同比上升 26.11%，

环比上升 26.11%。Q4 三项费用占营收 14.52%，较 Q3（10.61%）环比上升 3.91pp。 

2020 年全年销售费用 4.57 亿元，同比下降 4.04%；全年管理费用 2.70 亿元，同比

上升 15.77%；全年财务费用-0.38 亿元，同比下降 51.87%，主要因为公司通过搭建资金

管理平台提高存款收益，同时力争最低贷款利率降低利息支出。 

图 5：华工科技的三大费用明细及环比增速（万元，%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

华工科技持续加大研发投入。2020 年全年发生研发费用 3.31 亿元，同比上升 14.39%，

其中 Q4 发生研发费用 1.2 亿元，Q4 的研发费用率（7.36%）较去年同期（5.36%）上升

2pp，较 Q3（4.54%）上升 2.82pp。一方面，公司坚持以创新为动力，持续自主研发，

精进产品；另一方面，公司重点引进一批创新人才、团队，推进技术队伍人才盘点，做

好重点研发方向的人才梯队建设。 
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图 7：华工科技研发费用及费用率（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   盈利预测与投资评级 

由于 IDC 建设放缓及 5G 建设进入稳定发展期，我们将 2021-2022 年的 EPS 从

0.83/1.01 元下调至 0.76/0.90 元，预计 2023 年 EPS 为 1.04 元。当前市值对应 2021-2023

年 PE 为 28/23/20 倍，考虑到光模块下游需求仍保持高景气，维持“买入”评级。 

3.   风险提示 

高端光模块需求不达预期的风险：光模块行业景气度持续提升主要来自于光模块的

迅速迭代和高端光模块需求的上升，但如果全球数据量增长不达预期，高端光模块需求

将会有放缓的风险。 

光器件市场竞争加剧的风险：当前国内外厂商加速布局光模块，尤其是高端光模块

的研发和生产，未来存在光模块行业竞争加剧的风险。 
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华工科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 8,468 9,281 10,552 11,731   营业收入 6,138 7,821 9,464 11,352 

  现金 3,239 1,778 3,125 1,490   减:营业成本 4,679 5,799 7,018 8,403 

  应收账款 2,453 4,566 3,926 6,205      营业税金及附加 30 44 51 62 

  存货 1,692 1,973 2,462 2,848      营业费用 457 616 732 884 

  其他流动资产 1,085 963 1,039 1,188        管理费用 600 740 909 1,091 

非流动资产 2,608 3,033 3,397 3,782      研发费用 331 392 495 592 

  长期股权投资 496 647 799 954      财务费用 -38 -10 -11 -5 

  固定资产 1,497 1,797 2,042 2,317      资产减值损失 -30 40 34 20 

  在建工程 49 58 62 67   加:投资净收益 212 170 177 178 

  无形资产 330 292 254 214      其他收益 119 119 119 119 

  其他非流动资产 236 240 240 229      资产处置收益 -0 5 7 5 

资产总计 11,076 12,314 13,949 15,512   营业利润 631 894 1,044 1,213 

流动负债 4,044 4,615 5,436 6,048   加:营业外净收支  1 0 0 1 

短期借款 781 734 750 744   利润总额 632 895 1,044 1,214 

应付账款 2,621 2,954 3,907 4,257   减:所得税费用 92 149 162 189 

其他流动负债 642 927 779 1,047      少数股东损益 -10 -17 -23 -21 

非流动负债 342 324 302 277   归属母公司净利润 550 762 905 1,046 

长期借款 152 135 112 87  EBIT 593 870 1,020 1,193 

其他非流动负债 189 189 189 189   EBITDA 780 1,081 1,278 1,500 

负债合计 4,386 4,939 5,738 6,325   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 52 35 12 -10   每股收益(元) 0.55 0.76 0.90 1.04 

归属母公司股东权益 6,638 7,340 8,200 9,197   每股净资产(元) 6.60 7.30 8.16 9.15 

负债和股东权益 11,076 12,314 13,949 15,512   发行在外股份(百万股) 1006 1006 1006 1006 

                             ROIC(%) 13.2% 12.4% 16.6% 13.2% 

      ROE(%) 8.1% 10.1% 10.7% 11.2% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 23.8% 25.9% 25.8% 26.0% 

经营活动现金流 375 -926 1,814 -1,070 

 

销售净利率(%) 9.0% 9.7% 9.6% 9.2% 

投资活动现金流 -15 -453 -428 -494   资产负债率(%) 39.6% 40.1% 41.1% 40.8% 

筹资活动现金流 184 -81 -38 -71   收入增长率(%) 12.4% 27.4% 21.0% 19.9% 

现金净增加额 540 -1,461 1,347 -1,636  净利润增长率(%) 9.1% 37.9% 18.4% 16.2% 

折旧和摊销 187 211 258 307  P/E 38.56 27.84 23.45 20.30 

资本开支 235 274 212 229  P/B 3.20 2.89 2.59 2.31 

营运资本变动 -261 -1,689 879 -2,200  EV/EBITDA 24.45 18.94 14.95 13.79 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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