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市场数据 
 
收盘价(元) 21.46 

一年最低/最高价 19.80/31.81 

市净率(倍) 2.92 

流通 A 股市值(百

万元) 
21,566.99 

总市值(百万元) 21,578.09  
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 7.35 

资本负债率(%,LF) 46.49 

总股本(百万股) 1,005.50 

流通 A 股(百万股) 1,004.99  
 

相关研究 
 
《华工科技(000988)：2021Q3 业

绩点评：Q3 业绩高增，三大业务

稳步推进》 

2021-10-13 

《华工科技(000988)：2021Q3 业

绩预告点评：三大业务进展顺

利；多产线布局，Q3 业绩大超预

期》 

2021-09-28 

《华工科技(000988)：四大产品

线持续开拓，带动公司业务稳步

推进》 

2021-08-10 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 10,167 11,975 14,301 17,245 

同比（%） 65.65 17.78 19.43 20.59 

归属母公司净利润（百万元） 761 1,016 1,283 1,541 

同比（%） 38.24 33.47 26.36 20.10 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.76 1.01 1.28 1.53 

P/E（现价&最新股本摊薄） 27.80 20.83 16.48 13.73 
 

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：3 月 29 日，华工科技发布 2021 年年报和 2022 年 Q1 业绩预
告，其中 2020 年收入为 101.67 亿元，同比增长 65.65%，归母净利润
7.61 亿元，同比增长 38.24%；2022 年 Q1 归母净利润预计为 2.0 亿元
~2.3 亿元，比上年同期增长 75.88%~102.27%，业绩符合我们预期。 

◼ 三大业务板块稳步推进，Q1 业绩稳步高增：2021 年营业收入实现快速
增长，其中光电器件业务同比增长 103.38%，智能装备业务同比增长
38%，带动全年营收实现高速增长。2022 年 Q1 公司聚焦的市场主体市
场大幅增长，光模块、小基站、系能源汽车 PTC 加热组件/传感器需求
持续增加，受益于新能源产业链的快速扩容、激光设备以及智能产业订
单增长较快，公司 Q1 业绩稳步高增。 

◼ 锚定新基建、新能源、工业数智化等发展赛道，核心技术于产品进一步
打开成长空间：光通信领域，夯实无线网络市场，50G 光模块巩固前、
中、回传市场优势地位，数通产品卡位头部互联网厂商资源池，随着光
模块需求的回暖以及小基站需求的稳增，光通信业务将实现稳健增长；
新能源汽车领域，PTC 加热系统围绕行业痛点，取得持续创新和突破，
实现国内知名汽车企业和造车新势力全覆盖，随着公司传感器核心技术
能力的提升，产品矩阵丰富，业务驱动力十足。 

◼ 盈利预测与投资评级：2021 年校企改制的落地，光通信以及传感器等业
务板块，将持续稳健增长，基于最新产业跟踪及经营情况，我们将 2022-

2023 年归母净利润从 11.39 亿元，13.04 亿元下调至 10.16 亿元和 12.83

亿元，预计 2024 年归母净利润为 15.41 亿元，2022 年-2024 年 EPS 分
别 为 1.01/1.28/1.53 元 ， 当 前 股 价 对 应 的 PE 估 值 分 别 为
20.83/16.48/13.73x，随着新能源汽车、光通信产业的稳步推进，我们持
续看好华工科技未来业绩稳健增长，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：激光业务进展不及预期，新能源汽车发展不及预期。 
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华工科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 9,972 13,081 15,863 19,003  营业总收入 10,167 11,975 14,301 17,245 

货币资金及交易性金融资产 3,443 4,410 5,732 6,902  营业成本(含金融类) 8,435 9,113 10,797 13,072 

经营性应收款项 3,901 5,374 6,206 7,417  税金及附加 45 66 72 88 

存货 2,046 2,675 3,108 3,689  销售费用 526 934 1,030 1,242 

合同资产 477 460 605 720     管理费用 421 575 658 811 

其他流动资产 106 163 213 276  研发费用 407 635 794 948 

非流动资产 3,912 4,127 4,374 4,655  财务费用 -59 0 0 0 

长期股权投资 567 654 746 833  加:其他收益 140 120 114 138 

固定资产及使用权资产 1,694 1,869 2,075 2,327  投资净收益 332 359 358 482 

在建工程 46 21 9 3  公允价值变动 24 0 0 0 

无形资产 264 241 203 152  减值损失 -68 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 5 4 5 

长期待摊费用 59 59 59 59  营业利润 822 1,135 1,426 1,709 

其他非流动资产 1,282 1,282 1,282 1,282  营业外净收支  2 0 0 0 

资产总计 13,884 17,208 20,237 23,658  利润总额 825 1,135 1,426 1,709 

流动负债 4,939 6,330 7,338 8,620  减:所得税 77 137 165 194 

短期借款及一年内到期的非流动负债 584 584 584 584  净利润 748 998 1,261 1,515 

经营性应付款项 3,105 4,193 4,817 5,723  减:少数股东损益 -13 -17 -22 -26 

合同负债 355 325 423 503  归属母公司净利润 761 1,016 1,283 1,541 

其他流动负债 894 1,228 1,514 1,810       

非流动负债 1,516 2,451 3,211 3,834  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.76 1.01 1.28 1.53 

长期借款 1,281 2,184 2,906 3,484       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 410 652 950 1,084 

租赁负债 26 58 96 141  EBITDA 651 914 1,251 1,431 

其他非流动负债 209 209 209 209       

负债合计 6,455 8,781 10,549 12,454  毛利率(%) 17.04 23.89 24.50 24.20 

归属母公司股东权益 7,389 8,404 9,688 11,229  归母净利率(%) 7.49 8.48 8.97 8.94 

少数股东权益 40 23 0 -26       

所有者权益合计 7,429 8,427 9,688 11,203  收入增长率(%) 65.65 17.78 19.43 20.59 

负债和股东权益 13,884 17,208 20,237 23,658  归母净利润增长率(%) 38.24 33.47 26.36 20.10 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 86 145 749 687  每股净资产(元) 7.35 8.36 9.63 11.17 

投资活动现金流 -1,053 -155 -238 -202  最新发行在外股份（百万股） 1,006 1,006 1,006 1,006 

筹资活动现金流 1,029 934 760 623  ROIC(%) 4.40 5.57 6.85 6.70 

现金净增加额 60 925 1,271 1,108  ROE-摊薄(%) 10.30 12.09 13.25 13.73 

折旧和摊销 241 262 301 347  资产负债率(%) 46.49 51.03 52.13 52.64 

资本开支 -347 -385 -453 -535  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.80 20.83 16.48 13.73 

营运资本变动 -646 -1,028 -688 -921  P/B（现价） 2.86 2.52 2.18 1.88 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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