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[Table_Main] 
四大产品线持续开拓，带动公司业务稳步推

进 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,138 9,177 11,360 13,600 

同比（%） 12.4% 49.5% 23.8% 19.7% 

归母净利润（百万元） 550 780 980 1,131 

同比（%） 9.5% 41.7% 25.6% 15.4% 

每股收益（元/股） 0.55 0.78 0.97 1.13 

P/E（倍） 54.10 38.18 30.39 26.33      
 

投资要点 

 光通信下游需求旺盛，光芯片和无线终端业务进展顺利：行业方面，电
信端 2021 年下半年以来国内 5G 基站招标顺利开启，疏通端北美云商资
本开支高增；公司方面，华工正源高端光模块进展顺利，间接参股子公
司云岭光电 25G CWDM 和 DFB 芯片先后实现量产，25G EML 芯片也
完成研发，同时华工正源开拓了无线终端产品线，主要产品涵盖路由器、
光猫、小基站等，随着 5G 建设后期小基站的逐步起量，华工正源无线
终端业务有望实现快速增长。 

 家电NTC传感器业务保持领先，持续开拓海外市场。华工科技家电NTC

传感器涵盖白色家电与生活家电两大品类，公司率先受益于变频空调全
面取代定频空调以及智慧厨房和灶具防干烧强制标准的发展趋势，是家
电传感器行业领跑者。公司通过贯彻“双循环”战略，在巩固国内龙头
地位的同时，积极开拓海外市场，日韩、欧美等出口业务持续贡献业绩
新增量。 

 新能源汽车市场前景广阔，拉动传感器业务持续增长：华工科技汽车传
感器业务主要涵盖 NTC 温度传感器和 PTC 加热器两大品类。其中智能
汽车类 NTC 温度传感器应用于新能源汽车充电桩、电池和电机等领域，
PTC 加热器主要应用于新能源汽车热管理系统。新能源车行业持续维持
高景气度，公司传感器和加热器产品有望持续受益于行业高速增长，带
动公司传感器业务持续增长。 

 盈利预测与投资评级：由于公司光模块、无线终端、传感器等业务板块
均有较好进展，我们将公司 2021 年-2023 年 EPS 预测从 0.76/0.90/1.04

元上调至 0.78/0.97/1.13 元，市值对应的 PE 估值为 38/30/26X，考虑到
公司各业务线稳步推进，经营效率有望改善，维持“买入”评级。 

 风险提示：高端光模块需求不及预期的风险；光模块市场竞争加剧的风
险；公司传感器产品在新能源车领域拓展不及预期的风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 29.62 

一年最低/最高价 19.62/30.47 

市净率(倍) 4.30 

流通 A 股市值(百

万元) 
29767.68 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.89 

资产负债率(%) 44.19 

总股本(百万股) 1005.50 

流通A股(百万股) 1004.99  
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1.   光通信下游需求旺盛，光芯片和无线终端业务进展顺利 

1.1.   电信招标稳步启动，云计算下游需求旺盛 

2021 下半年 5G 招标逐步开启，截止 2021 年 7 月底，电信和联通共招标 24.2 万站

5G 基站，移动和广电共招标 48 万站 5G 700M 基站，2021 年基站合计招标量为 72.2 万

站，合计招标金额 580 亿元。 

表 1：2020-2021 年运营商 5G 基站集采中标情况 

时间 集采运营商 集采规模 集采金额 中标厂商及中标份额 

2020 年 3 月 中国移动 
2.6G 5G基站 23.2万

站 
370 亿元 

华为 58%、中兴 29%、

爱立信 11%、大唐 2% 

2020 年 4 月 中国电信、中国联通 
3.5G 5G 基站 25 万

站 
330 亿元 

第一名华为、第二名中

兴、第三名爱立信、第

四名大唐 

2021 年 7 月 中国移动、中国广电 
700MHz 5G 基站 48

万站 
380 亿元 

华为 60%、中兴 31%、

诺基亚 4%、大唐 3%、

爱立信 2%  

2021 年 7 月 中国电信、中国联通 
2.1G 5G 基站 24.2 万

站 
200 亿元 

第一名华为、第二名中

兴、第三名大唐、第四

名爱立信 

数据来源：中国移动采购与招标网，中国联通采购与招标网，维科网，移动通信网，东吴证券研究所 

注：中标份额占比为数量份额占比 

数通方面，2021 年以来北美云商资本开支同比增速维持高位，2021Q2 单季度北美

亚马逊、谷歌、微软、Facebook、苹果五大云商合计资本开支达到 329.41 亿美元，同比

上升 46.97%，相比 Q1 提升 12.04pct。我们认为，二季度北美云商资本开支同比大幅提

升，下半年云商资本开支仍有望维持高增，将有效带动光模块下游需求提振。 
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图 1：北美云商资本开支（百万美元，%） 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

1.2.   光芯片和高端光模块进展顺利，拓展无线终端产品线 

华工科技通过间接持股云岭光电，涵盖了从芯片到器件、模块、子系统的全系列产

品的垂直整合能力。截止至 2021 年 8 月华工科技通过其全资子公司华工科技投资管理

有限公司间接控制云岭光电 25.37%股权，云岭光电专注于中高端光芯片产品的研发和

制造，截止 2021 年 8 月产品线涵盖 2.5G/10G/25G 全系列光通信半导体激光器芯片。云

岭光电在国内具有领先的光芯片研发和制造能力，2021 年以来，公司 25G CWDM 和

DFB 芯片先后实现量产，25G EML 芯片也完成研发，标志云岭光电在光芯片领域的领

先研发实力更进一步。 

图 2：云岭光电发展历程（截止 2021 年 8 月） 

 

据来源：云岭光电官网，东吴证券研究所 

与此同时，华工正源的高端光模块产品线也不断实现突破。至 2021 年 8 月公司已

实现 25G 到 400G 全系列产品线的覆盖，公司高端产品线的持续发力有助于公司光模块

业务的持续稳健增长。 
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图 3：华工科技光模块产品梳理 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

除光通信产品外，华工正源还将能力范围拓展至无线终端产品。截至 2021 年 8 月

华工正源无线终端产品涵盖路由器、光猫、小基站等主要产品线，其中公司发布的“觉

影”系列皮基站能够有效实现宏基站无法精确抵达的人口密集区的无线覆盖，有效解决

5G 覆盖“最后一公里”的网络难题。 

图 4：华工科技无线终端主要产品梳理 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

2.   新能源汽车市场前景广阔，拉动传感器业务持续增长 

2.1.   家电领域保持领先优势，新能源汽车业务势如破竹 

公司 NTC 温度传感器主要包括家电类和智能汽车类传感器两大类，其家电领域业

务保持领先优势。华工科技作为家电 NTC 传感器核心供应商，受益于变频空调全面取

代定频空调以及智慧厨房和灶具防干烧强制标准的发展趋势，家电传感器行业龙头地位
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稳固。通过实施“双循环”战略，公司海外销售积极向线上转型，国际、国内联动向国

际客户在国内的工厂“纵向延伸”。在海尔、华帝、方太、日立、西门子、A.O.史密斯

等客户中实现批量供货，开利、Arcelik、戈兰尼等新项目也做到量产，出口业务同比增

长 23.5%。 

在新能源汽车领域，华工科技克服汽车行业 2020 年整体芯片短缺的不利影响，汽

车传感器业务稳步推进。伴随新能源汽车产销量均呈两倍增长的上升态势，公司五菱、

理想、比亚迪、法雷奥项目均保持迅猛增长。同时广汽、比亚迪、柳汽、东风日产等多

个新项目也实现量产。其国际业务整体销售同比增幅达 108%，其中欧美、韩国出口业

务表现突出。 

公司持续加大智能汽车类 NTC 温度传感器业务布局，为公司业绩贡献新增量。产

品 2021 年上半年已应用于新能源汽车充电桩、电池和电机领域，其中风道温度传感器、

冷媒/水温传感器等已经在法雷奥、电装等项目量产，2021 上半年汽车温度传感销售同

比增幅 103%。 

图 5：华工科技智能汽车类 NTC 温度传感器产品线 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

公司 PTC 系列及汽车电子产品主要包括热敏电阻类、汽车加热器、光传感器、调

速模块及电阻、空气质量传感器、湿度传感器、执行器、电子温控器等。 

在汽车 PTC 加热器领域，华工科技凭借先进技术优势获多家优质造车厂商青睐。

华工科技围绕着新能源汽车高续航里程、快速充电，整车轻量化、网络化、智能化等发

展趋势以及 EMC 抗干扰等关键痛点持续加大研发，技术水平整体已达到国际领先水平。

公司获多家汽车一级供应商资格，实现比亚迪、长安、理想多款热销车型量产，并进入

全球日产体系，2020 年销售量同比增长 89%，2021 年上半年销售同比增幅超过 230%。

作为核心供应商，华工助力五菱宏光 MINI EV 问鼎新能源汽车销量冠军，2020 年其累

计销量突破 11.92 万辆。 
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图 6：华工科技汽车 PTC 加热器产品线 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

2.2.   新能源汽车行业持续高景气，传感器和加热器市场前景广阔 

新能源汽车景气度持续，行业发展前景广阔。从销量方面看，中商产业研究院数据

显示，我国新能源汽车销量保持稳步增长，车企明显放量，2020 年新能源汽车销量达

136.7 万辆，预计 2021 年将达到 180.0 万辆，未来发展空间广阔。从渗透率方面看，根

据中汽协统计，近年来我国新能源汽车渗透率逐年增长，2020 年渗透率达到 5.4%，相

较于 2015 年的 1.4%显著增长 4.00pp。 

图 7：2015-2021 年中国新能源汽车销量与增速及预测（万

辆，%） 
 图 8：2015-2021 年中国新能源汽车渗透率（%） 

 

 

 

数据来源：中商产业研究院，东吴证券研究所  数据来源：中国汽车工业协会，东吴证券研究所 

新能源汽车相较于传统汽车在热管理上要求更高。一方面，在热管理功能上，新能

源汽车热管理主要针对电池、电机、电控系统，而非传统汽车对发动机、变速箱的热管

理，因此要求热管理系统需兼具冷却和制热功能。另一方面，在热管理方式上，传统汽
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车空调系统利用发动机产生的热量给车内供暖，而电动车无法使用发动机废热作为稳定

的热源，驾驶舱空调采暖需额外的热源，因此需要加装 PTC 加热器或者热泵进行供暖。 

PTC 加热为新能源汽车热管理主流方案。相较于能耗稍低但价格昂贵且技术要求

更高的热泵技术，PTC 加热器具有成本更低、制热快、安全性高的优点，为先行主流方

案。热泵系统加热方案虽然转换效率更高，但由于成本高且技术要求高，市场渗透以高

端车型为主，并且大多采用“热泵+PTC”模式。随着未来电池巡航能力不断提高，PTC

方案能耗占比有望随之下降，长期来看是满足舒适与成本的情况下的更优的解决方案。

因此，新能源车热管理的制热需求未来将持续拉动华工 PTC 加热器进一步放量增长。 

新能源汽车放量将持续拉动汽车热管理市场。受益于新能源汽车市场规模与渗透率

持续快速提升，汽车热管理市场规模高速增长。据华经产业研究院统计，2019 年全球新

能源汽车热管理市场规模为 157 亿元，同比大幅增长 17.16%，预计 2025 年增长至 1278

亿元，2020-2025 年复合增长率为 42.91%。2019 年中国新能源汽车热管理市场规模为

90 亿元，同比小幅下降 3.23%，预计 2025 年将增长至 485 亿元，2020-2025 年复合增长

率为 58.96%，高于全球市场增速，未来发展前景广阔。 

图 9：2018-2025 年全球与中国新能源汽车热管理市场规模及增速统计与预测（亿元，%） 

 

数据来源：华经产业研究院，东吴证券研究所 

 

3.   盈利预测与估值 

由于公司光模块、无线终端、传感器等业务板块均有较好进展，我们将公司 2021

年-2023 年 EPS 预测从 0.76/0.90/1.04 元上调至 0.78/0.97/1.13 元，市值对应的 PE 估值为

38/30/26X。 

 

4.   风险提示 
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1、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。 

2、光器件市场竞争加剧的风险：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。 

3、公司传感器产品在新能源车领域拓展不及预期的风险：华工科技 NTC 传感器和

PTC 加热器主要增长场景在于新能源车市场，若未来新能源车渗透不及预期，或行业技

术路线变革导致 NTC 和 PTC 产品在新能源车领域拓展不及预期，则可能影响公司业绩。 
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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 11,006 10,748 13,906   营业收入 6,138 9,177 11,360 13,600 

  现金 3,239 1,484 2,564 1,155   减:营业成本 4,679 6,884 8,460 10,090 

  应收账款 2,453 5,783 4,410 7,727      营业税金及附加 30 52 61 74 

  存货 1,692 2,659 2,688 3,689      营业费用 457 723 879 1,059 

  其他流动资产 1,085 1,080 1,085 1,335        管理费用 600 868 1,091 1,307 

非流动资产 2,608 3,387 3,866 4,306      研发费用 331 460 594 709 

  长期股权投资 496 655 816 979      财务费用 -38 -2 5 12 

  固定资产 1,497 2,131 2,479 2,802      资产减值损失 30 49 56 69 

  在建工程 49 70 77 82   加:投资净收益 212 177 186 186 

  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 14,393 14,613 18,212   营业利润 631 915 1,131 1,312 

流动负债 4,044 6,660 5,992 8,559   加:营业外净收支  1 0 0 1 

短期借款 781 734 750 744   利润总额 632 915 1,131 1,313 

应付账款 2,621 4,905 4,428 6,652   减:所得税费用 92 153 176 204 

其他流动负债 642 1,021 814 1,162      少数股东损益 -10 -18 -25 -23 

非流动负债 342 341 320 292   归属母公司净利润 550 780 980 1,131 

长期借款 152 151 130 102  EBIT 593 895 1,120 1,306 

其他非流动负债 189 189 189 189   EBITDA 780 1,121 1,413 1,657 

负债合计 4,386 7,001 6,311 8,851   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 52 35 9 -14   每股收益(元) 0.55 0.78 0.97 1.13 

归属母公司股东权益 6,638 7,358 8,292 9,375   每股净资产(元) 6.60 7.32 8.25 9.32 

负债和股东权益 11,076 14,393 14,613 18,212   发行在外股份(百万股) 1006 1006 1006 1006 

                             ROIC(%) 13.2% 12.1% 16.2% 13.5% 

      ROE(%) 8.1% 10.3% 11.5% 11.8% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 23.8% 25.0% 25.5% 25.8% 

经营活动现金流 375 -874 1,700 -731 

 

销售净利率(%) 9.0% 8.5% 8.6% 8.3% 

投资活动现金流 -15 -813 -568 -587   资产负债率(%) 39.6% 48.6% 43.2% 48.6% 

筹资活动现金流 184 -68 -51 -91   收入增长率(%) 12.4% 49.5% 23.8% 19.7% 

现金净增加额 540 -1,755 1,080 -1,409  净利润增长率(%) 9.1% 41.1% 25.3% 16.1% 

折旧和摊销 187 226 293 351  P/E 54.10 38.18 30.39 26.33 

资本开支 235 620 318 277  P/B 4.49 4.05 3.59 3.18 

营运资本变动 -261 -1,668 651 -1,998  EV/EBITDA 35.43 26.18 19.99 17.86 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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