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华工科技（000988.SZ）2023 年半年报点评     

联接业务短期承压，盈利能力改善明显 
 

 2023 年 08 月 22 日 

 

➢ 事件：2023 年 8 月 21 日，公司发布 2023 年半年报，2023 年上半年公司

实现营收 50.24 亿元，同比-19.20%；实现归母净利润 5.82 亿元，同比+3.28%。 

➢ 公司Q2业绩短期承压。2023Q2公司单季实现营收 23.59亿元，较 2022Q2

的 33.59 亿元同比-29.79%，较 2023Q1 的 26.65 亿元环比-11.48%；2023Q2

实现归母净利润 2.74 亿元，较 2022Q2 的 3.37 亿元同比-18.86%，较 2023Q1

的 3.08 亿元环比-11.04%，营收与利润短期承压。 

➢ 公司联接业务受扰动较大，感知业务增长迅猛。分业务来看，2023H1 公司

智能制造业务营收 14.73 亿元，同比-9.53%，主要系 3C 电子等领域景气度回落

所致；公司持续开拓新能源汽车、船舶制造、轨道交通、工程机械等重点行业市

场，未来有望贡献增量业绩。联接业务营收 18.37 亿元，同比-43.74%，主要系

5G 建设周期影响下网络终端业务交付规模缩减所致；目前公司 400G 及以下全

系列光模块批量交付，进入海内外多家头部互联网厂商；5G 业务无线光模块产

品发货量保持行业领先；接入网业务 10G PON 全系列产品批量交付，并完成全

国产方案替代，下一代 25G PON 光模块产品已与客户开展联调，50G PON 启

动产品布局；传感器业务营收 14.61 亿元，同比+45.31%；新能源汽车 PTC 加

热器出货量同比增长 107%，车载温度传感器出货量同比+46%，空气质量传感

器、光雨量传感器、压力传感器等均实现不同程度突破；温度传感器、PTC 加

热器、压力传感器等产品向光伏储能、动力电池、电机系统、充电枪/座等新能

源上下游产业链加快导入。激光全息防伪业务营收 1.94 亿元，同比-34.27%。 

➢ 公司盈利能力改善明显，研发投入力度不断加大夯实技术积累。公司

2023H1 毛利率达 22.80%，较 2022 年同期的 18.20%增长 4.60pcts，较 2022

年全年的 19.12%提升 3.64pcts；分季度来看，公司自 2021Q4 起单季度毛利率

水平持续改善，已由 2021Q4 的 14.79%逐季提升至 2023Q2 的 24.64%，盈利

能力持续改善，我们认为主要系公司主营业务及下游应用领域结构性优化所致。

2023H1 公司研发投入达 3.00 亿元，较 2022H1 的 2.37 亿元同比+26.60%，

继续加大新技术、新产品的研发投入力度，夯实技术积累。 

➢ 投资建议：我们认为后续公司有望凭借产能优势与价格优势取得龙头地位，

数字经济/AI 催化下，看好高端产品放量和海外拓展，我们预计公司 23-25 年归

母净利润分别为 12.99 亿元/16.96 亿元/20.43 亿元，当前市值对应 PE 为

24x/18x/15x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：疫情影响项目交付确收；行业竞争加剧致毛利率下行；光模块海

外市场拓展不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12,011  15,439  19,257  23,599  

增长率（%） 18.1  28.5  24.7  22.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 906  1,299  1,696  2,043  

增长率（%） 19.1  43.3  30.6  20.5  

每股收益（元） 0.90  1.29  1.69  2.03  

PE 35  24  19  16  

PB 3.9  3.4  2.9  2.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 12,011  15,439  19,257  23,599   成长能力（%）     

营业成本 9,709  12,269  15,174  18,596   营业收入增长率 18.14  28.54  24.73  22.55  

营业税金及附加 60  77  96  118   EBIT 增长率 68.68  71.48  37.00  24.42  

销售费用 608  772  963  1,168   净利润增长率 19.07  43.33  30.56  20.49  

管理费用 426  525  645  779   盈利能力（%）     

研发费用 566  726  905  1,109   毛利率 19.16  20.53  21.20  21.20  

EBIT 692  1,187  1,626  2,023   净利润率 7.54  8.41  8.80  8.66  

财务费用 -86  -28  -11  -14   总资产收益率 ROA 5.40  6.50  7.49  7.84  

资产减值损失 -59  -59  -72  -87   净资产收益率 ROE 11.00  13.76  15.43  15.91  

投资收益 240  309  347  354   偿债能力         

营业利润 1,006  1,464  1,913  2,305   流动比率 1.71  1.98  2.01  2.01  

营业外收支 3  3  3  3   速动比率 1.17  1.37  1.38  1.37  

利润总额 1,009  1,467  1,916  2,308   现金比率 0.50  0.60  0.55  0.53  

所得税 119  169  220  265   资产负债率（%） 50.79  52.65  51.38  50.63  

净利润 891  1,299  1,696  2,043   经营效率     

归属于母公司净利润 906  1,299  1,696  2,043   应收账款周转天数 110.43  109.00  108.00  107.00  

EBITDA 949  1,463  1,942  2,354   存货周转天数 89.40  88.00  86.00  85.00  

           总资产周转率 0.78  0.84  0.90  0.97  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3,356  4,451  4,695  5,334   每股收益 0.90  1.29  1.69  2.03  

应收账款及票据 3,788  4,781  5,911  7,181   每股净资产 8.19  9.38  10.93  12.77  

预付款项 393  479  577  688   每股经营现金流 0.58  0.53  0.93  1.16  

存货 2,378  2,899  3,504  4,244   每股股利 0.10  0.14  0.19  0.23  

其他流动资产 1,575  1,942  2,343  2,788   估值分析         

流动资产合计 11,490  14,551  17,030  20,235   PE 35  24  19  16  

长期股权投资 821  976  1,149  1,326   PB 3.9  3.4  2.9  2.5  

固定资产 1,759  1,817  1,860  1,892   EV/EBITDA 32.67  21.18  15.96  13.17  

无形资产 268  271  273  276   股息收益率（%） 0.32  0.45  0.59  0.71  

非流动资产合计 5,303  5,431  5,620  5,832            

资产合计 16,793  19,982  22,651  26,067             

短期借款 739  739  739  739   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 4,114  5,076  6,194  7,489   净利润 891  1,299  1,696  2,043  

其他流动负债 1,862  1,552  1,550  1,816   折旧和摊销 257  276  315  331  

流动负债合计 6,715  7,367  8,484  10,045   营运资金变动 -459  -922  -986  -1,132  

长期借款 1,497  2,873  2,873  2,873   经营活动现金流 579  536  938  1,164  

其他长期负债 318  281  281  281   资本开支 -294  -314  -328  -362  

非流动负债合计 1,814  3,154  3,154  3,154   投资 113  0  0  0  

负债合计 8,530  10,521  11,638  13,199   投资活动现金流 -1,181  -93  -155  -185  

股本 1,006  1,006  1,006  1,006   股权募资 4  0  0  0  

少数股东权益 26  26  26  26   债务募资 866  886  -243  0  

股东权益合计 8,263  9,462  11,013  12,868   筹资活动现金流 688  652  -539  -340  

负债和股东权益合计 16,793  19,982  22,651  26,067   现金净流量 101  1,095  244  639  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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