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基础数据

投资评级 优于大市(首次覆盖)

合理估值

收盘价 38.43 元

总市值/流通市值 38641/38622 百万元

52周最高价/最低价 50.08/27.30 元

近 3 个月日均成交额 1718.05 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

华工科技 2024 年总营业收入 117.09 亿元，同比增长 13.6%；归母净利润

12.21亿元，同比增长21.24%；扣非后归母净利润8.97亿元，同比增长9.02%。

其中，四季度单季营收27.07亿元，同比下降10.24%；归母净利润2.83亿

元，同比增长46.32%。

三大业务齐头并进，积极拓展国际市场。2024年公司联接业务营收39.75 亿

元，同比增长23.75%，增长主要在AIGC应用领域，公司紧抓AI发展机遇，

400G、800G光模块规模交付，交付份额进一步扩充。感知业务实现营业收入

40.95亿元，其中传感器业务收入36.68亿元，同比增长12.9%；公司新能

源汽车PTC热管理系统持续增长，传感器向汽车、光伏储能领域转型取得一

系列新项目定点并量产，压力传感器基本实现陶瓷压力范围全覆盖，在小型

化、大量程方向不断拓展。智能制造业务实现营业收入34.92亿元，同比增

长9.45%。公司在新能源汽车、船舶等重点行业的订单占比达到87%，其中

新能源汽车行业订单同比增长33%，船舶行业订单同比增长134%。公司积极

拓展国际市场，在欧洲、北美、中东等市场，实现了多个海外市场从0到1

的突破。公司2024年海外业务收入达13.8亿元，同比增长25.6%。

毛利率小幅波动，费用管控良好。2024 年公司毛利率 21.55%，同比下降

1.56pct，主要受季度间营收结构波动影响；随着后续高速光模块逐步放量，

公司毛利率有望持续改善，四季度毛利率环比提升5.8pct至 23.42%；公司

费用管控良好，2024年销售费用率/管理费用率/研发费用率同比分别变化

-0.07pct/-1.82pct/+0.11pct，至4.61%/2.28%/7.49%。

公司重视新产品新技术研发，并突出差异化竞争。在智造领域公司突破了超

长跨距光-电算力芯片技术、线性硅光集成芯片技术、半导体晶圆加工光场

匀化和整形技术、带热障涂层高合材料和陶瓷基复合材料的激光加工工艺等

技术，形成航空发动机气膜打孔装备、全国产化高端晶圆激光加工/量测装

备、800G LPO系列硅光模块、1.6T 硅光芯片及模块等一批重大关键新产品。

采用云岭光电的自研EML芯片，公司产品价格相比竞争对手有较大优势。随

着公司高速率光模块逐步突破海外市场，公司联接业务有望迎来快速增长。

公司指引2025年一季度归母净利润较上年同期增长34.54%-51.79%。

风险提示：AI发展不及预期、技术创新发展不及预期、行业竞争加剧。

投资建议：预计公司2025-2027年收入分别为156.4/205.1/245.8亿元，归

母净利润分别为15.8/19.7/23.2亿元，当前股价对应PE分别为24/19/16X，

首次覆盖，给予“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 10,208 11,709 15,641 20,505 24,584

(+/-%) -15.0% 14.7% 33.6% 31.1% 19.9%

归母净利润(百万元) 1007 1221 1582 1965 2318

(+/-%) 11.1% 21.2% 29.6% 24.2% 18.0%

每股收益（元） 1.00 1.21 1.57 1.95 2.30

EBIT Margin 5.8% 6.7% 9.7% 9.3% 9.2%

净资产收益率（ROE） 11.0% 12.0% 13.8% 15.1% 15.6%

市盈率（PE） 37.6 31.1 24.0 19.3 16.4

EV/EBITDA 57.2 47.1 27.0 23.2 20.6

市净率（PB） 4.14 3.72 3.31 2.91 2.55

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

公司概况

激光制造行业领军企业，校企改革后布局三大核心业务

华工科技成立于 1999 年，由华中科技大学的校办企业改制而来，依托高校科研资

源，早期聚焦激光技术研发与应用，是中国首批以“产学研”结合模式发展的高

科技企业之一。公司于 2000 年在深圳证券交易所上市（股票代码：000988），成

为国内激光领域首家上市公司，募资主要用于扩大激光设备产能和技术升级。2015

年 3 月 31 日：公司完成校企分离改制，实际控制人由华中科技大学变更为武汉市

国资委，标志着公司治理结构的重大变革。2017 年：公司开始在国际市场上布局，

先后在北美、澳洲、德国、加拿大等地设立研发中心和销售服务中心。2021 年 3

月，公司完成校企分离改制，进一步明确了市场化运作的方向。公司持续在智能

制造、光联接、无线联接等领域取得突破，特别是在新能源汽车、船舶制造、5G

通信等领域取得了显著成绩。

 目前主营业务覆盖激光装备制造、光通信器件、传感器、智能制造等领域

公司经过多年的技术、产品积淀，形成了以激光加工技术为重要支撑的智能制造

装备业务，以信息通信技术为重要支撑的光联接、无线联接业务，以敏感电子技

术为重要支撑的传感器业务三大业务格局。

图1：华工科技发展历程（单位：亿元）

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

 公司 2021 年完成股改，市场化进程助公司快速发展

公司在 2021 年完成校企分离改革，实际控股人变更为武汉市国资委，大股东国恒

基金运用基金管理模式，创新管理机制，设立具有最高决策权的执行委员会，公

司已连续 5 年销售收入复合增长率 15%。目前国恒基金在内的公司前五大股东持

有公司股份共计 19%。

图2：华工科技股权结构
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资料来源：Wind，公司官网，国信证券经济研究所整理

 管理层拥有十多年激光、光通信领域行业背景

华中科技高管多具备激光、光通信领域十年以上经验；部分有高校科研背景，与

华中科技大学保持技术协同。

表1：中兴通讯管理层介绍

姓名 职务 背景

马新强 董事长、董事、总经理

男,1965 年 5月出生，中共党员，研究员，第十二届，第十三届，第十四届全国人大代表，武汉市第十

四届人大代表。曾任本公司第一届，第二届董事会董事，第三届，第四届，第五届，第六届，第七届，

第八届董事会董事长，本公司总经理。现任华中科技大学激光加工国家工程研究中心副主任，湖北省制

造业工程师协会会长，武汉华工激光工程有限责任公司董事长，孝感华工高理电子有限公司董事长，武

汉华工创业投资有限责任公司董事。现任本公司党委书记，第九届董事会董事长，公司总经理。

刘树含
董事、副总经理、董事会

秘书

男,1967 年 7月出生，中共党员，经济学硕士，高级会计师.2014 年 4 月取得董事会秘书资格证书。曾

任深圳市华工赛百信息技术有限公司常务副总经理兼财务总监，武汉化诚资讯科技有限责任公司董事

长，武汉华工正源光子技术有限公司董事长，本公司第六届，第七届，第八届董事会董事，本公司副总

经理，财务总监，董事会秘书。现任武汉华工图像技术开发有限公司董事长，武汉华工国际发展有限公

司董事长，武汉华工科技投资管理有限公司董事长。现任本公司党委副书记兼纪检委员，第九届董事会

董事，公司副总经理，董事会秘书。

熊文 董事、副总经理

男,1968 年 2月出生，中共党员，硕士研究生，正高级工程师。曾任武汉华工赛百数据系统有限公司董

事长，武汉华工医疗科技有限公司董事长，武汉海通光电技术有限公司副总经理，武汉华工正源光子技

术有限公司总经理，本公司第七届，第八届董事会董事，本公司副总经理。现任武汉华工正源光子技术

有限公司董事长，武汉云岭光电股份有限公司董事长。现任本公司党委委员，第九届董事会董事，公司

副总经理。

艾娇 董事

女,1977 年 8月出生，中共党员，经济学硕士，高级工商管理硕士学历。历任武汉国有资产经营有限公

司董事会秘书，总经理助理，武汉华汉地产集团副总经理，担任武汉中商，中百集团，天风证券等上市

公司董事，本公司第八届董事会董事。现任武汉产业投资控股集团有限公司副总经理，武汉创新投资集

团有限公司联合党支部书记，武汉创新投资集团有限公司，武汉东湖创新科技投资有限公司及武汉国创

创新投资有限公司董事长。现任本公司第九届董事会董事。

黄新华 董事

女,1987 年 9月出生，中共党员，管理学硕士。历任武汉国有资产经营有限公司投资发展部高级主管，

武汉商贸集团有限公司投资发展部副部长。现任居然之家新零售集团股份有限公司监事，武汉国创资本

投资集团有限公司，武汉粮油储备有限公司，武汉诚通物流有限公司，湖北瑞创信达光电有限公司董事，

现任武汉产业投资控股集团有限公司投资管理部副部长。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 2024 年公司三大业务齐头并进

华工科技 2024 年总营业收入 117.09 亿元，同比增长 13.6%；归母净利润 12.21

亿元，同比增长 21.24%；扣非归母净利润 8.97 亿元,同比增长 9.02%。其中，四

季度单季营收 27.07 亿元，同比下降 10.24%；归母净利润 2.83 亿元，同比增长
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46.32%。

图3：华工科技营业收入及增速（单位：亿元、%） 图4：华工科技单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：华工科技归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图6：华工科技单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

三大业务齐头并进，积极拓展国际市场。2024 公司联接业务营业收入 39.75 亿

元，同比增长 23.75%，营收增长主要在 AIGC 应用领域，公司紧抓 AI 发展机遇，

400G、800G 光模块规模交付，交付份额进一步扩充。感知业务实现营业收入 40.95

亿元，其中传感器业务收入 36.68 亿元，同比增长 12.9%；公司新能源汽车 PTC 热

管理系统持续增长，传感器向汽车、光伏储能领域转型取得一系列新项目定点并

量产，压力传感器基本实现陶瓷压力范围全覆盖，在小型化、大量程方向不断拓

展。智能制造业务实现营业收入 34.92 亿元，同比增长 9.45%。公司在新能源汽

车、船舶等重点行业的订单占比达到 87%，其中新能源汽车行业订单同比增长 33%，

船舶行业订单同比增长 134%。公司积极拓展国际市场，在欧洲、北美、中东等市

场，实现了多个海外市场从 0 到 1 的突破。公司 2024 年海外业务收入达 13.8 亿

元，同比增长 25.6%。

图7：华工科技各业务占收比（单位：%） 图8：华工科技国内外业务占收比（单位：%）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率小幅波动，费用管控良好。2024 年公司毛利率 21.55%，同比下降 1.56pct，

主要受季度间营收结构波动影响；随着后续高速光模块逐步放量，公司毛利率有

望持续改善，四季度毛利率环比提升 5.8ptc 至 23.42%；公司费用管控良好，2024

年 销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 研 发 费 用 率 同 比 分 别 变 化

-0.07pct/-1.82pct/+0.11pct，至 4.61%/2.28%/7.49%。

图9：华工科技毛利率、净利率变化情况 图10：华工科技三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图11：华工科技经营性现金流情况 图12：华工科技资产负债情况
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

AI 催化光通信市场需求，激光制造与传感行

业稳健发展

 光通信：电信与数通市场需求广阔

光通信广泛应用于电信与数通市场，以光模块为考量，目前两者市场规模接近，

合计市场规模超百亿美元：

（1）电信网络的光通信应用：1980 年代光纤诞生以来，光通信应用从骨干网到

城域网、接入网、基站。目前国内传输网络基本完成光纤化，但数据在进出网络

时仍需要进行光电转换；未来向全光网演进。

（2）数据中心的光通信应用：1990 年代开始，光通信应用从中短距离的园区、

企业网络延伸到大型数据中心的系统机架间、板卡间、模块间、芯片间应用。数

通应用近年来受益于移动互联网、云计算、AI 等持续加速，已逐步成为光模块最

主要的下游场景。

图13：光通信在电信网络的应用 图14：光通信在数通领域的应用

资料来源：光迅科技，国信证券经济研究所整理 资料来源：光迅科技，国信证券经济研究所整理

图15：光模块市场规模（百万美元） 图16：光模块下游应用领域（2023）
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资料来源：LightCounting，国信证券经济研究所整理 资料来源：LightCounting，Coherent，国信证券经济研究所整理

AI 成为数通市场光通信需求核心增长来源。光模块是 AI 投资中网络端的重要环

节，在算力投资持续背景下，AI 成为光模块数通市场的核心增长力。

图17：以太网光模块市场规模（百万美元，按速率） 图18：以太网光模块市场规模（百万美元，按应用领域）

资料来源：LightCounting，Coherent，国信证券经济研究所整理 资料来源：LightCounting，国信证券经济研究所整理

 运营商加大智算领域资本开支。中国电信预计 2025 年资本开支计划为 836

亿元，预计下滑 10.6%，但产业数字化方面投资占比预计提升至 38%，算力方

面资本开支预计同比增长 22%。2024 年中国联通算力投资同比上升 19%。中

国联通加快推进 IDC 向 AIDC、通算向智算升级，在上海、广东、香港和内蒙、

宁夏、贵州等地建设大规模智算中心，建成 300 多个训推一体的算力资源池，

更好满足人工智能训练和推理需求。中国移动 2025 年计划投入 373 亿元，与

2024 年算力领域 371 亿元的投资额基本持平，但在资本开支中的占比提升至

25%。此外，中国移动在业绩说明会上强调，对于推理资源将根据市场需求进

行投资，不设上限。

 互联网资本开支回暖，加大 AI 投资。国内头部互联网厂商方面：阿里巴巴云

业务 24Q4 收入 317 亿元，同比+13%，环比+7%，阿里云业务增长主要来自公

共云业务扩张及 AI 产品需求的提升。腾讯金融科技及企业服务业务 24Q3 收

入 531 亿元，同比+2%，环比+5%，其中云服务业务有所增长。

图19：BAT 季度资本开支情况（百万元） 图20：三大运营商加大算力资本开支
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资料来源：互联网云厂公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：运营商公告，国信证券经济研究所整理

电信传输市场，国内 400G 骨干网升级在即。随着 FTTx 和 5G 的规模部署，运营商

需要不断升级波分传输系统来应对流量增长的挑战。2024 年有望成为国内 400G

骨干网部署落地元年，中国移动 2023 年已启动 400G 骨干网 OTN 设备招标（招标

规模约 36.3 亿元），其首条 400G 全光省际（北京-内蒙古）骨干网于 2024 年 3

月正式商用，年中将全面实现“东数西算”8大枢纽间高速互联。

表2：中国移动省际骨干传送网 400G OTN 新技术试验网设备集中采购招标

标包 数量（个） 中标候选人 投标报价（亿元，含税）

标包一 400G OTN 试验网一平面 6126 华为 19.5

标包二 400G OTN 试验网二平面东部 3408 中兴通讯 10.7

标包三 400G OTN 试验网二平面西部 1656 烽火通信 4.9

合计 35.1

资料来源：中国移动，国信证券经济研究所整理

除此以外，考虑到当前的 AI 集群规模已经从数千个 GPU 增长到数万个 GPU，未来

可能会发展到数十万乃至数百万个加速单元的超级计算集群，AI 时代需要建造比

现在规模更大的数据中心，或者将一个数据中心内部分割出多个集群建筑单元，

构建一个逻辑上规模更大的数据中心。这些更大规模的 AI 集群所需的连接距离从

不到 2 公里增加到 10-20 公里，10-20km 的互联需要 DCI 互联网络支撑。DCI 互联

需求有望受益东数西算和智算中心建设，推动传输网需求进一步增长。

图21：数据中心 DCI 场景 图22：全球相干光传输网络带宽增长
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资料来源：Effect Photonics，国信证券经济研究所整理 资料来源：信通院，国信证券经济研究所整理

 激光与感知：激光应用愈加成熟；新能源汽车发展拉动热管理系统市场

激光应用愈加成熟，市场发展前景广阔。近年来，激光加工技术凭借其精度高、

速度快、加工效果好等优势正逐步实现对传统加工技术的替代，已成为我国大力

支持和推广的高新技术之一。随着中国经济结构向先进制造业的升级转变，国内

新能源汽车、船舶、轨道交通、机械制造、航空航天等行业对激光设备的需求不

断增长，促使我国激光设备市场规模呈现快速增长态势。数据显示，2024 年我国

激光设备市场总体稳中向好，全国激光设备 市场销售收入已从 2019 年的 658 亿

元增长至 910 亿元。而据 Optech Consulting 机构最新调研数据显示，预计 2024

年全球激光材料加工设备市场或达到 230 亿美元。

图23：中国激光设备市场规模 图24：中国激光切割设备市场规模

资料来源：中国激光杂志社、中国光学学会白皮书《2024 中国激光

产业发展报告》，国信证券经济研究所整理

资料来源：中国激光杂志社、中国光学学会白皮书《2024 中国激光

产业发展报告》，国信证券经济研究所整理

新能源汽车发展带动热管理系统增长。近年来，全球新能源汽车销量及渗透率稳

步提升。按 OICA 统计，2023 年全球新能源汽车销量共 1465 万辆，其中近 950 万

辆来自中国；2023 年中国新增汽车新能源渗透率达到 31.6%，超过全球水平的

15.8%。2024 年，我国汽车产销量再创新高，超过 3100 万辆，其中新能源汽车产

销量均突破 1200 万辆，连续十年稳居世界第一。展望 2025 年，国家政策将大力

推动行业发展，新能源汽车以旧换新、新能源积分管理等政策预计将延续与更新，

推动市场需求增长。随着新能源汽车渗透率逐步提升、热管 理系统配套需求增长

以及技术迭代升级带来的单车价值量提高，汽车热管理市场规模有望持续增长。

预 2025 年中国汽车热管理市场规模将达到 1500 亿元，其中新能源汽车热管理市

场规模将达到 770 亿元。

公司感知业务受益汽车热管理系统等多个领域。持续巩固全球新能源汽车热管理

和多功能传感器技术领导地位，自主掌握传感器 用敏感陶瓷芯片制造和封装工艺

的核心技术，深度赋能新能源全产业链智能化升级，为新能源及智能网联汽车、

光伏储能、智慧家居、智慧电网、智慧城市等领域，提供全球领先的、多维感知

和控制解决方案。

图25：中国新能源车市场规模 图26：中国新能源车热管理系统市场规模
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资料来源：汽车产业在线官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：汽车产业在线官微，国信证券经济研究所整理

核心竞争力：重视自主创新，全产业链布局

依托校企背景，重视创新与人才引进。华工科技脱胎于华中科技大学，近些年，

华工科技着力提高人才引进、培养质量，突出高精尖导向，一方面，在已有的“三

级培训”体系基础上，与中科大、西安交大、华科大、大连理工等 6 所高校联合

培养工程硕博士、卓越工程师队伍。另一方面，坚定实施“博士 100 计划”，每

年招揽优秀硕博士人才不少于 200 名。

华工科技中央研究院软件研究中心由一群在各自专业深耕多年的卓越硕博工程师

组成，平均年龄不到 30 岁，成员的研究与所学涵盖了仿真、视觉算法、人工智能、

运控等多个方向。为青年科技人才“搭台子”“压担子”，大胆使用青年人才参

与甚至牵头负责重大科技项目，让更多人才在攻克一个个难题中脱颖而出。初步

统计，华工科技 35 岁以下重点项目负责人占比超过 30%。对取得突出成绩的科技

人才实行政治待遇、荣誉奖励、培训深造、职称评审、项目经费、住房及子女入

学“六优先”，不遗余力打好“引才、育才、用才”组合拳，筑牢人才高地。

目前，华工科技已造就了一支以 80 余名领军人才、600 多名核心骨干为支撑的超

过 2300 人的技术人才队伍，为企业可持续发展乃至光电子产业发展提供了智力源

泉。

公司以旗下投资平台为依托，整合产业链上下游优秀标的，已在激光产业链和 ICT

光电子产业链完成深度布局，并新拓展新能源、 MEMS 等传感器领域，大力推动

科技成果转化和示范应用。通过投资参股、输送优秀管理人员、协同突破关键核

心技术等方式，做到深度产业赋能，培育出锐科激光、华日激光、长光华芯、云

岭光电等掌 握核心技术的创新企业。与产业链上下游 30 余家单位签署战略合作

协议协同创新，提高了能量光电子、 信息光电子产业链的完整度、竞争力，形成

“研发—使用—改进—成熟”的产品发展路径，协助产品经营主体拓展新领域、

谋划新增量、发展新伙伴。

云岭光电为华工科技提供可靠的自研光芯片。华工科技 2021 年完成了校企分离改

革后，旗下核心子公司华工科技投资管理有限公司牵头成立了武汉云岭光电有限
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公司。云岭光电是一家专注于半导体激光器与探测器设计、制造、封装及销售的

高端光芯片企业，云岭光电 25G 及以下系列（包括 DFB、EML 和 PIN）的自供量产

占比达到 80%，50G 光芯片产品正在向客户送样。2023 年 12 月，云岭光电在原有

厂房的生产线基础上建设《50G 光发射半导体激光器研发和产业化扩建项目》。

该扩建项目在武汉市东湖新技术开发区华中科技大学产业园正源光子产业园内

（原有场地）建设，不新增占地，在现有厂房内新增设备 328 台。扩建后全厂产

能达到年产激光器芯片 2500 万只，年产探测器芯片 2300 万只，该项目总投资 2

亿元，于 2024 年 3 月开始投产运行。公司董事长在 2024 年财报交流会上介绍：

“以 400G 单模产品为例，如果用 EML 路线，采用云岭光电提供的 EML 芯片，我们

比竞争对手便宜 25—30 美元；如果用硅光方案，搭载我们自研的硅光芯片，我们

比竞争对手便宜 27.5 美元。”

图27：华工科技核心子公司 图28：全球光模块前十企业中华工正源排名第 8

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：Lightcounting，国信证券经济研究所整理
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盈利预测与投资建议

 盈利预测

 联接业务：受益 AI 发展，2024 年下半年起，公司 400G/800G 高速光模块开

始起量；今年国内互联网云厂和运营商正在加大 AI 投入，2025 年我国高速

光模块需求或是 2024 年的一倍以上，公司具备 200G、400G、800G 全系列高

速光 模块批量交付能力，产品涵盖业界最新的全光源、全 DSP、下一代先进

可插拔解决方案，公司实现高端光芯片自主可控，具备硅光芯片 到模块的全

自研设计能力；已成功推出业界最新的用于 1.6T 光模块的单波 200G 自研硅

光芯片和多种 1.6T 光模块产品（DSP 和 LPO）方案，公司高速光模块有望

持续受益。同时公司高速光模块也在同步给海外头部厂商送样，海外光模块

出货有望起量。基于此，假设 2025-2027 年公司联接业务收入增速分别为

67%/52%/25%。高速光模块放量拉动毛利率提升，假设 2025-2027 年光器件产

品毛利率分别为 16%/15%/14%。

 激光加工装备及智能制造产线：公司围绕“单机智能化、产线自动化、工厂

智慧化”产品体系，加大 AI 及智能化套料软件研发力度，自主研发的第五代

三维五轴激光+AI 智能切割装备，开发第二代轮胎模具在线式激光清洗智能

装备，攻克了三维双头编程软件、门环拼焊控制系统等 10 余款核心工业软件，

并在新能源汽车行业实现批量应用。在船舶制造、轨道交通、机械制造等行

业，自主研发了大幅面高功率激光坡口切割智能装备，推出全面喷码划线智

能装备，优化升级了重型管材激光切割智能装备。董事长在业绩交流会表示，

公司未来几年抓住船舶、新能源、半导体、工业转型升级的结构性增长机会，

推动沿着“装备智能化、产线自动化、工厂数智化”的差异化竞争策略。一

季度，公司激光加工设备新增订单 8.3 亿元。基于此，假设 2025-2027 年公

司联接业务收入增速分别为 22%/20%/18%。在自主创新不断突破趋势下，毛

利率稳步提升，假设 2025-2027 年激光加工设备毛利率分别为 33%/35%/36%。

 敏感元器件/传感器(华工高理)：公司围绕新能源及其上下游产业链、人工智

能及物联网感知层发展需求，积极推进冷煤气体传感器、车载 CO2 气体传感

器、MEMS MOX 传感器、车载感知集成传感器、温度/温湿度变送器等战略新

产品开发。特别是热管理领域，公司 PTC 加热器朝着高功率、超小型方向进

一步迭代，整车热管理系统朝着集成式管理方向快速发展，与多个主机厂进

行方案对接。基于此，假设 2025-2027 年公司敏感元器件业务收入增速分别

为 17%/12%/11%。在自主创新不断突破趋势下，毛利率稳步提升，假设

2025-2027 年敏感元器件业务毛利率分别为 26%/27%/28%。

公司 2025-2027 年营收入预测如下：
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表3：华工科技营收预测拆分（单位：百万元、%）

收入分类预测(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E

光电器件系列产品

收入 3,211.0 3,974.8 6,648 10,110 12,660

增长率 -43.8% 23.8% 67.25% 52.07% 25.22%

毛利率 9.47% 8.41% 16.32% 14.65% 13.75%

激光加工装备及智能制造产线

收入 3,190.2 3,491.7 4,262 5,135 6,075

增长率 -3.00% 9.45% 22.05% 20.50% 18.29%

毛利率 33.93% 30.97% 33.00% 35.00% 36.00%

敏感元器件(华工高理)

收入 3,248.3 3,668.2 4,311 4,793 5,354

增长率 40.02% 12.93% 17.53% 11.17% 11.70%

毛利率 23.99% 25.70% 26.00% 27.00% 28.00%

激光全息膜类系列产品(华工图像)

收入 500.9 427.2 449 471 494

增长率 -12.63% -14.72% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率 35.01% 33.60% 36.00% 38.00% 39.00%

租赁及其他

收入 158.0 147.3 152 156 161

增长率 32.50% -6.75% 3.00% 3.00% 3.00%

毛利率 17.51% 14.26% 15.00% 15.00% 15.00%

收入合计 10,208.3 11,709.2 15,641 20,505 24,584

增长率 -15.01% 14.70% 33.58% 31.10% 19.89%

毛利率 23.11% 21.55% 23.12% 22.51% 22.30%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

基于以上，预计公司 2025-2027 年收入分别为 156.4/205.1/245.8 亿元，归母净

利润分别为 15.8/19.7/23.2 亿元。

 相对估值

华工科技是激光制造行业领军企业，2021 年完成了校企分离改革，经过多年的技

术、产品积淀，形成了以激光加工技术为重要 支撑的智能制造装备业务、以信息

通信技术为重要支撑的光联接、无线联接业务，以敏感电子技术为重要支撑的传

感器业务格局。近些年受益 AI 拉动的光通信需求发展，公司光连接业务快速提升，

并与国内头部光模块企业产生了较强竞争：同类可比上市公司包括：

 光迅科技：是全球领先的光电子器件、子系统解决方案提供商，主要从事光

通信领域内光电子器件的研究、开发、制造和技术服务。公司拥有从芯片到

器件、模块、子系统全系列产品的垂直整合能力，形成了半导体材料生长、

半导体工艺与平面光波导技术、光学设计与封装技术、热分析与机械设计技

术、高频仿真与设计技术、软件控制与子系统开发技术六大核心技术工艺平

台。光迅科技已在 2023 年排名全球光模块市场份额第五位。

 德科立：公司专注于光收发模块、光放大器、光传输子系统的研发、生产和

销售，产品主要应用于通信干线传输、 5G 前传、5G 中回传、数据链路采集、

数据中心互联、特高压通信保护等领域。公司光模块在长距离传输（如 DCI

数据中心互联）领域深耕多年，技术优势明显。

 中际旭创：公司是全球领先的数据中心光模块供应商，专注于高端光通信收

发模块的研发、设计、封装、测试和销售。其产品广泛服务于云计算数据中



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

心、数据通信、5G 无线网络、电信传输和固网接入等领域。中际旭创已在 2023

年排名全球光模块市场份额第一位。

 新易盛：领先的光收发器解决方案和服务提供商，专注于光模块的研发、制

造和销售。公司致力于围绕主业实施垂直整合，实现从光器件芯片制造到光

模块制造环节的全覆盖，旨在抓住未来 5G 及数据中心市场的良好发展机遇，

努力开拓国内外市场，加强与主流通信设备制造商、经销商的合作，实现公

司产品的升级转型，成为光通信模块、组件和子系统的核心供应商。新易盛

已在 2023 年排名全球光模块市场份额第七位。

根据 Wind 一致性预测显示，同行业可比公司中际旭创、光迅科技、德科立、新易

盛、天孚通信 2025 年 PE 倍数分别为 10/29/34/12/16 倍；其中经营国内光模块为

主企业为，光迅科技（2023 年国内业务收入占比 66%）、德科立（2023 年国内业

务收入占比 82%）；中际旭创和新易盛是全球光模块领军企业，国内业务占比小

于 20%。华工科技光通信业务目前主要以国内业务为主，同时也受益国内 AI 资本

开支加大，选取国内光模块光通信公司光迅科技、德科立为可比公司，2025 年 PE

均值为 32X，给予华工科技 2025 年 27-32 倍估值较为合理，对应市值 427-506 亿

元，相较于目前股价有 12%-33%的空间。

 投资建议

投资建议：预计公司 2025-2027 年收入分别为 156.4/205.1/245.8 亿元，归母净

利润分别为 15.8/19.7/23.2 亿元，当前股价对应PE分别为24/19/16X，首次覆盖，

给予“优于大市”评级。

表4：可比公司盈利预测估值比较（更新至 2024 年 4 月 17日）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 归母净利润 PE PEG

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2025E

000988.SZ 华工科技 优于大市 37.9 380.6 12.2 15.8 19.7 31.2 24.1 19.2 0.7

002281.SZ 光迅科技 优于大市 41.5 329.4 7.9 11.2 14.4 41.8 29.4 22.8 0.8

688205.SH 德科立 无评级 50.2 61.2 1.0 1.8 2.4 109.7 34.5 25.0 0.6

300308.SZ 中际旭创 优于大市 77.6 857.4 51.7 89.6 110.3 16.6 9.6 7.8 0.2

300502.SZ 新易盛 优于大市 75.3 533.9 25.1 45.2 59.4 21.3 11.8 9.0 0.1

300394.SZ 天孚通信 优于大市 65.7 364.0 14.2 22.9 30.1 25.7 15.9 12.1 0.2

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测；光迅科技、中际旭创、新易盛、德科立、天孚通信估值取自 Wind 一致预期
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风险提示

盈利预测的风险

1、运营商资本开支不及预期；

2、互联网云厂资本开支不及预期

3、成本控制不佳导致毛利率改善不及预期；

估值风险

通过相对估值方法得出公司的合理市值在 427-506 亿元之间，但该估值是建立在

相关假设前提基础上的，选取的行业可比公司等融入了主观判断，进而导致估值

出现偏差的风险。

政策风险

AI 是国家战略性产业，在全球范围内受地缘政治影响较大，进而影响公司的海外

芯片进口和下游海外市场拓展，相关政策影响使公司未来 3 年销售收入/利润不及

预期的风险。

经营风险

公司旗下子公司和参股公司较多，经营管理难度较大，对管理者带来较大挑战。

同时，经营的合规性问题也是公司较大的风险点。

公司不断加大研发投入，但技术创新有不确定性。

市场风险

市场竞争加剧会影响公司产品销售和利润空间；海外市场进展不及预期，订单不

及预期。

其它风险

贸易摩擦风险：贸易摩擦会对公司所在行业产生一定影。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 4356 4502 3476 3757 4408 营业收入 10208 11709 15641 20505 24584

应收款项 3981 5198 6032 8336 10129 营业成本 7849 9186 12025 15891 19101

存货净额 1889 2621 3085 4155 5132 营业税金及附加 51 53 78 103 123

其他流动资产 1629 1743 2328 3052 3659 销售费用 553 540 673 871 1045

流动资产合计 13040 15208 16064 20443 24472 管理费用 412 267 282 365 434

固定资产 1988 2441 2649 2828 2978 研发费用 750 878 1064 1374 1623

无形资产及其他 375 408 392 377 362 财务费用 (107) (84) 45 21 2

投资性房地产 1312 2247 2247 2247 2247 投资收益 228 99 200 200 200

长期股权投资 692 521 505 400 302

资产减值及公允价值变

动 (20) (49) 0 0 0

资产总计 17408 20824 21857 26295 30361 其他收入 (550) (507) (1064) (1374) (1623)

短期借款及交易性金融

负债 202 1516 500 300 200 营业利润 1108 1288 1675 2081 2456

应付款项 4150 5574 6239 8784 10722 营业外净收支 (4) 9 5 5 5

其他流动负债 1073 1146 1482 2013 2389 利润总额 1105 1297 1680 2086 2461

流动负债合计 5425 8236 8222 11098 13310 所得税费用 106 94 121 150 177

长期借款及应付债券 2514 1985 1755 1755 1755 少数股东损益 (8) (18) (23) (28) (34)

其他长期负债 291 326 356 369 394 归属于母公司净利润 1007 1221 1582 1965 2318

长期负债合计 2805 2311 2111 2124 2150 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 8230 10547 10333 13221 15460 净利润 1007 1221 1582 1965 2318

少数股东权益 20 100 82 59 32 资产减值准备 (40) 33 7 3 3

股东权益 9157 10177 11443 13015 14869 折旧摊销 212 245 267 300 329

负债和股东权益总计 17408 20824 21857 26295 30361 公允价值变动损失 20 49 0 0 0

财务费用 (107) (84) 45 21 2

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1533 (1433) (844) (1006) (1035)

每股收益 1.00 1.21 1.57 1.95 2.30 其它 34 (47) (25) (26) (30)

每股红利 0.19 0.23 0.31 0.39 0.46 经营活动现金流 2765 67 987 1235 1584

每股净资产 9.11 10.12 11.38 12.94 14.79 资本开支 0 (617) (467) (467) (467)

ROIC 6.76% 7.81% 12% 14% 16% 其它投资现金流 (1070) 41 0 0 0

ROE 11.00% 11.99% 14% 15% 16% 投资活动现金流 (940) (404) (451) (361) (369)

毛利率 23% 22% 23% 23% 22% 权益性融资 5 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 7% 10% 9% 9% 负债净变化 1018 (529) (230) 0 0

EBITDA Margin 8% 9% 11% 11% 11% 支付股利、利息 (192) (227) (316) (393) (464)

收入增长 -15% 15% 34% 31% 20% 其它融资现金流 (2481) 1995 (1016) (200) (100)

净利润增长率 11% 21% 30% 24% 18% 融资活动现金流 (825) 484 (1562) (593) (564)

资产负债率 47% 51% 48% 51% 51% 现金净变动 1000 147 (1027) 281 652

股息率 0.5% 0.6% 0.8% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 3356 4356 4502 3476 3757

P/E 37.6 31.1 24.0 19.3 16.4 货币资金的期末余额 4356 4502 3476 3757 4408

P/B 4.1 3.7 3.3 2.9 2.5 企业自由现金流 0 (1078) 367 592 923

EV/EBITDA 57.2 47.1 27.0 23.2 20.6 权益自由现金流 0 388 (921) 373 821

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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