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⚫ 事件：4 月 1 日-3 日，华工科技亮相第 50 届美国 OFC 光纤通信展，展示 CPO 超算

光引擎、3.2T 模块解决方案以及最新高速光模块进展。 

⚫ 联接业务持续放量，光模块和铜缆布局全面。1）光/铜业务协同布局：公司持续整

合从基于各种化合物光芯片到器件、模块、智能终端的全系列产品，400G/800G 光

模块持续上量，1.6T 光模块年内实现商用，3.2T 硅光模块应用提速，同时并行布局

有源铜缆 ACC 和 AEC 等增量应用。2）产品矩阵持续升级：公司已在多家头部客户

进行 400G、800G 以及 1.6T 产品的测试。800G LPO 产品已获得明确需求，目前在

加紧测试并尽快导入，1.6T产品正加快送样测试，整体进度处于行业第一梯队。3）

海外产能有望释放：公司光联接业务海外工厂已经实现投产条件，目前已达到投产

状态，海外需求主要以 800G 和 1.6T 为主，规划月产能为 10 万只。 

⚫ 制造业务高端化加速，感知业务平台化升级。1）制造业务方面，随着国内大规模设

备换新，公司聚焦新能源汽车、船舶制造行业快速拓展，持续加大技术创新力度；

精密系统事业群不断拓展战略空间，产品跟随 3C、半导体、氢能等行业的持续放

量，同时抓住AI手机、微纳激光增材智能制造风口，为公司增长提供持续动能。2）

感知业务方面，公司积极构建全能型传感器企业，巩固智能家电领域温度传感器的

全球领先地位，PTC 热管理业务从单一零件控制能力向系统控制能力拓展，从热管

理领域零件供应商向集成供应商发展。公司国际业务持续开拓，随着新能源汽车及

家电企业生产基地向东南亚市场进行海外布局，以及欧美市场拓展，未来感知业务

有望加速增成长。 

 

 

⚫ 我们预测公司 2024-2026 年每股收益分别为 1.20、1.76、2.21 元（原 24-25 年预测

分别 为 1.37、1.72 元，主要下调了激光加工装备和敏感元器件业务的营收，以及光

电器件业务的毛利率），根据可比公司 25 年 27 倍 PE 估 值，对应目标价为 47.52

元，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 下游需求不及预期；竞争加剧风险 

 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 12,011 10,208 12,651 16,156 19,516 

  同比增长(%) 18.1% -15.0% 23.9% 27.7% 20.8% 

营业利润(百万元) 1,006 1,108 1,354 1,971 2,486 

  同比增长(%) 22.4% 10.1% 22.1% 45.6% 26.1% 

归属母公司净利润(百万元) 906 1,007 1,211 1,765 2,227 

  同比增长(%) 19.0% 11.1% 20.3% 45.7% 26.2% 

每股收益（元） 0.90 1.00 1.20 1.76 2.21 

毛利率(%) 19.2% 23.1% 21.3% 21.3% 21.0% 

净利率(%) 7.5% 9.9% 9.6% 10.9% 11.4% 

净资产收益率(%) 11.6% 11.6% 12.5% 15.9% 17.0% 

市盈率 44.2 39.8 33.1 22.7 18.0 

市净率 4.9 4.4 3.9 3.3 2.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

我们预测公司2024-2026年每股收益分别为1.20、1.76、2.21元（原 24-25 年预测分别 为 1.37、

1.72 元，主要下调了激光加工装备和敏感元器件业务的营收，以及光电器件业务的毛利率），根

据可比公司 25 年 27 倍 PE 估 值，对应目标价为 47.52 元，维持买入评级。 

图：可比公司估值 

 

数据来源：wind、东方证券研究所 

 

 

风险提示 

下游需求不及预期；竞争加剧风险。  

公司 代码 最新价格(元)
2025/4/3 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

光迅科技 002281 47.90 0.78 0.99 1.41 1.82 61.38 48.21 33.89 26.36

中际旭创 300308 93.88 1.97 4.71 8.08 9.96 47.72 19.93 11.62 9.42

三花智控 002050 28.01 0.78 0.83 1.00 1.17 35.79 33.73 28.00 24.00

康斯特 300445 20.02 0.48 0.59 0.74 0.91 41.73 33.91 27.23 22.07

大族激光 002008 27.38 0.78 1.67 1.09 1.35 35.13 16.41 25.07 20.22

调整后平均 41.75 29.19 26.77 22.10

每股收益（元） 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 3,356 4,356 5,638 6,373 7,899  营业收入 12,011 10,208 12,651 16,156 19,516 

应收票据、账款及款项融资 4,309 4,374 3,922 4,976 5,991  营业成本 9,709 7,849 9,955 12,720 15,411 

预付账款 393 482 411 525 634  销售费用 608 553 525 630 716 

存货 2,378 1,889 2,489 3,180 3,853  管理费用 426 412 299 344 390 

其他 1,054 1,940 2,439 2,485 2,653  研发费用 566 750 706 756 818 

流动资产合计 11,490 13,040 14,899 17,539 21,031  财务费用 (86) (107) 89 92 71 

长期股权投资 821 692 900 1,000 1,100  资产、信用减值损失 88 64 31 36 35 

固定资产 1,759 1,930 1,861 1,780 1,687  公允价值变动收益 6 (2) 5 5 5 

在建工程 40 58 51 42 33  投资净收益 240 228 20 163 137 

无形资产 268 375 313 250 188  其他 61 195 283 225 270 

其他 2,426 1,312 1,381 1,608 1,647  营业利润 1,006 1,108 1,354 1,971 2,486 

非流动资产合计 5,313 4,367 4,506 4,680 4,655  营业外收入 4 2 4 4 4 

资产总计 16,803 17,408 19,404 22,219 25,686  营业外支出 2 6 4 3 2 

短期借款 739 49 750 750 750  利润总额 1,009 1,105 1,354 1,972 2,488 

应付票据及应付账款 4,114 4,150 4,082 5,215 6,319  所得税 119 106 162 237 299 

其他 1,862 1,226 1,561 1,502 1,671  净利润 890 999 1,191 1,735 2,190 

流动负债合计 6,715 5,425 6,393 7,467 8,740  少数股东损益 (16) (8) (20) (29) (37) 

长期借款 1,497 2,514 2,514 2,514 2,514  归属于母公司净利润 906 1,007 1,211 1,765 2,227 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.90 1.00 1.20 1.76 2.21 

其他 328 291 280 285 290        

非流动负债合计 1,825 2,805 2,794 2,799 2,804  主要财务比率      

负债合计 8,540 8,230 9,186 10,266 11,543   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 26 20 (0) (30) (67)  成长能力      

实收资本（或股本） 1,006 1,006 1,006 1,006 1,006  营业收入 18.1% -15.0% 23.9% 27.7% 20.8% 

资本公积 2,686 2,699 2,699 2,699 2,699  营业利润 22.4% 10.1% 22.1% 45.6% 26.1% 

留存收益 4,534 5,441 6,501 8,266 10,493  归属于母公司净利润 19.0% 11.1% 20.3% 45.7% 26.2% 

其他 12 12 12 12 12  获利能力      

股东权益合计 8,263 9,177 10,218 11,953 14,142  毛利率 19.2% 23.1% 21.3% 21.3% 21.0% 

负债和股东权益总计 16,803 17,408 19,404 22,219 25,686  净利率 7.5% 9.9% 9.6% 10.9% 11.4% 

       ROE 11.6% 11.6% 12.5% 15.9% 17.0% 

现金流量表       ROIC 7.9% 7.8% 9.9% 12.4% 13.8% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 890 999 1,191 1,735 2,190  资产负债率 50.8% 47.3% 47.3% 46.2% 44.9% 

折旧摊销 145 184 215 195 190  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (86) (107) 89 92 71  流动比率 1.71 2.40 2.33 2.35 2.41 

投资损失 (240) (228) (20) (163) (137)  速动比率 1.35 2.04 1.92 1.90 1.94 

营运资金变动 (584) 477 (352) (876) (838)  营运能力      

其它 452 153 (70) (202) (9)  应收账款周转率 3.6 2.8 3.4 3.7 3.6 

经营活动现金流 579 1,478 1,053 780 1,466  存货周转率 4.2 3.5 4.3 4.3 4.2 

资本支出 (161) (389) (46) (36) (26)  总资产周转率 0.8 0.6 0.7 0.8 0.8 

长期投资 (254) 129 (208) (100) (100)  每股指标（元）      

其他 (765) 187 (224) 483 357  每股收益 0.90 1.00 1.20 1.76 2.21 

投资活动现金流 (1,181) (73) (478) 347 231  每股经营现金流 0.58 1.47 1.05 0.78 1.46 

债权融资 932 440 247 (300) (100)  每股净资产 8.19 9.11 10.16 11.92 14.13 

股权融资 23 14 0 0 0  估值比率      

其他 (267) (896) 461 (92) (71)  市盈率 44.2 39.8 33.1 22.7 18.0 

筹资活动现金流 688 (443) 707 (392) (171)  市净率 4.9 4.4 3.9 3.3 2.8 

汇率变动影响 15 5 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 37.3 33.5 24.0 17.6 14.5 

现金净增加额 101 967 1,282 735 1,526  EV/EBIT 43.2 39.7 27.5 19.3 15.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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