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网络接配及塔设 华工科技（000988.SZ） 买入-A(维持)
传感器与光联接业务高增，看好后续盈利能力进一步改善

2025年 4月 22日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 4月 21日

收盘价（元）： 39.18

总股本（亿股）： 10.06

流通股本（亿股）： 10.05

流通市值（亿元）： 393.75

基础数据：2024年 12月 31日

每股净资产（元）： 10.22

每股资本公积（元）： 2.68

每股未分配利润（元）： 6.26

资料来源：最闻
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投资要点：

公司发布 2024年年报及 25Q1业绩预告。2024年公司实现营收 117.09亿元，

同比+13.57%；归母净利润 12.21亿元，同比+21.17%；扣非后归母净利润 8.97

亿元，同比+9.55%。其中，24Q4单季度实现营收 27.07亿元，同比-10.24%，

环比-28.78%；归母净利润 2.83亿元，同比+46.32%，环比-9.46%；扣非后归

母净利润 1.23亿元，同比+65.00%，环比-54.14%。公司预计 25Q1实现归母

净利润 3.90-4.40亿元，同比+34.54%-51.79%，预计扣非后归母净利润 2.77-3.27

亿元，同比+22.60%-44.74%。

事件点评：

 分业务来看，公司智能制造业务/联接业务/感知业务 2024年分别实现营

收 34.92/39.75/40.95亿元，同比分别+9.45%/+23.75%/+9.2%。1）智能制造业

务：智能装备事业群围绕新能源与智能制造两大赛道，新能源赛道聚焦新能

源汽车、船舶等五大行业，新能源汽车与船舶订单同比分别+33%/134%，智

能制造海外拓展成效明显，带动出口总额同比增长 34%；精密系统事业群驱

动转型，3C精密产品订单实现较快增长，半导体及先进封装、脆材细分领域

等均取得行业内突破。2）联接业务：光联接客户版图、交付份额进一步扩充，

高速光模块与高速铜缆业务双向布局，传输类光模块/高速相干光模块等产品

实现全覆盖/量产。3）感知业务：公司传感器业务保持快速增长，传感器业

务和激光全息防伪业务营收分别 36.68 /4.27亿元，同比分别+12.93%/-14.72%。

公司传感器保持新能源汽车热管理和多功能传感器技术全球领导地位，并向

汽车、光伏储能领域转型，海外业务亦实现新的突破。

 光联接业务与传感器业务增势强劲，看好未来弹性。光联接业务，公司

推出多款业内领先产品并实现下游客户导入。高速光模块产品与高速铜缆方

面，推出包括 800G OSFP 2*FR4 TRO、 800G LPO硅光、800GAEC 有源电

缆、1.6T-200G/λ硅光等产品；4G/5G 基站应用光模块保持行业领先份额；

客户侧 10G/100G/400G/800G 传输类光模块全覆盖，800G ZR/ZR+ Pro 相干

光模块量产，并在关键客户群处完成送样；25G PON OLT和 ONU 产品实现

批量交付，50G PON OLT 产品光电关键技术突破。传感器业务，新能源及其

上下游产业链销售占比超过 60%，新能源汽车 PTC 热管理系统在海外市场

获得多个高端汽车品牌项目订单；汽车、光伏储能等转型领域取得一系列新

项目定点及新项目量产，光伏储能传感器上线智能制造平台柔性自动化产线，

在行业头部企业销售规模大幅增长；此外，海外市场进一步打开，泰国工厂
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于 2024年 8月建成投产，海外业务同比增长超过 30%，BSH、AI、HIGHLY

MARELLI、VESTEL、ARCELIK、SAMSUNG等海外大客户销售规模均有较

大增长；PTC加热器海外项目定点实现“0”突破。

 公司盈利能力向好，期间费用率整体下降。公司 24Q4单季度毛利率/净

利率分别 23.42%/9.73%，环比分别+5.80/+1.47 pct，2024全年净利率 10.27%，

同比+0.49 pct。期间费用率来看，2024 年公司销售/管理/研发费用率分别

4.61%/2.28%/7.49%，同比分别-0.8/-1.76/+0.15 pct。

盈利预测、估值分析和投资建议：公司是国内数据中心建设光模块主力供应

商，也是新能源汽车 PTC和传感器龙头。我们预计公司 2025-2027年净利润

16.9/20.5/25.5亿元，同比增长 38.7%/21.1%/24.4%，对应 EPS 为 1.68/2.04/2.54

元，维持 “买入-A”评级。

风险提示：新能源、船舶、消费电子等行业支出不及预期影响公司激光装备

收入；国产算力投资不及预期或组网技术路线变化导致光模块收入增长不及

预期；新能源汽车市场发展不及预期；海外市场拓展不及预期。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 10,310 11,709 17,965 22,328 27,040

YoY(%) -14.2 13.6 53.4 24.3 21.1
净利润(百万元) 1,007 1,221 1,693 2,051 2,552

YoY(%) 11.2 21.2 38.7 21.1 24.4
毛利率(%) 22.5 21.5 21.3 21.1 21.0
EPS(摊薄/元) 1.00 1.21 1.68 2.04 2.54
ROE(%) 10.9 11.7 14.0 14.5 15.3
P/E(倍) 38.0 31.4 22.6 18.7 15.0
P/B(倍) 4.2 3.8 3.2 2.8 2.3
净利率(%) 9.8 10.4 9.4 9.2 9.4

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 13190 15208 19847 19969 27518 营业收入 10310 11709 17965 22328 27040
现金 4396 4502 3296 4283 4960 营业成本 7989 9186 14139 17614 21350

应收票据及应收账款 3925 5100 8747 7793 12237 营业税金及附加 52 53 85 103 114

预付账款 489 499 1027 863 1430 营业费用 483 540 808 938 1109

存货 1909 2621 4158 4464 6185 管理费用 423 267 449 491 541

其他流动资产 2471 2485 2619 2565 2706 研发费用 761 878 1311 1608 1893

非流动资产 4325 5616 6326 7159 7762 财务费用 -107 -84 -172 -146 -153

长期投资 563 521 637 787 987 资产减值损失 -64 -60 -114 -139 -161

固定资产 1994 2272 3281 3810 4349 公允价值变动收益 -2 2 1 1 1

无形资产 419 497 457 417 379 投资净收益 224 99 223 253 350

其他非流动资产 1349 2326 1950 2145 2048 营业利润 1114 1288 1804 2185 2726

资产总计 17515 20824 26173 27127 35280 营业外收入 3 13 6 7 7

流动负债 5487 8236 12310 11636 17661 营业外支出 6 4 3 4 4

短期借款 59 385 730 385 1636 利润总额 1111 1297 1807 2188 2729

应付票据及应付账款 4198 5574 9466 9270 13441 所得税 107 94 135 162 205

其他流动负债 1229 2277 2114 1980 2584 税后利润 1003 1203 1671 2026 2524

非流动负债 2799 2311 1914 1517 1120 少数股东损益 -4 -18 -22 -25 -28

长期借款 2514 1985 1588 1191 794 归属母公司净利润 1007 1221 1693 2051 2552

其他非流动负债 285 326 326 326 326 EBITDA 1391 1594 2110 2569 3150

负债合计 8285 10547 14224 13153 18781
少数股东权益 103 100 78 53 24 主要财务比率

股本 1006 1006 1006 1006 1006 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 2713 2694 2694 2694 2694 成长能力

留存收益 5396 6466 8137 10163 12687 营业收入(%) -14.2 13.6 53.4 24.3 21.1

归属母公司股东权益 9127 10177 11871 13922 16474 营业利润(%) 10.7 15.6 40.0 21.1 24.7

负债和股东权益 17515 20824 26173 27127 35280 归属于母公司净利润(%) 11.2 21.2 38.7 21.1 24.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 22.5 21.5 21.3 21.1 21.0

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 9.8 10.4 9.4 9.2 9.4

经营活动现金流 1488 732 221 2579 389 ROE(%) 10.9 11.7 14.0 14.5 15.3
净利润 1003 1203 1671 2026 2524 ROIC(%) 8.6 8.8 11.1 12.4 12.7

折旧摊销 242 278 328 415 466 偿债能力

财务费用 -107 -84 -172 -146 -153 资产负债率(%) 47.3 50.6 54.3 48.5 53.2

投资损失 -224 -99 -223 -253 -350 流动比率 2.4 1.8 1.6 1.7 1.6

营运资金变动 321 -781 -1382 537 -2098 速动比率 1.6 1.2 1.0 1.1 1.0

其他经营现金流 252 214 -1 -1 -1 营运能力

投资活动现金流 -81 -1115 -813 -995 -718 总资产周转率 0.6 0.6 0.8 0.8 0.9

筹资活动现金流 -433 554 -959 -251 -244 应收账款周转率 2.7 2.6 2.6 2.7 2.7

应付账款周转率 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.00 1.21 1.68 2.04 2.54 P/E 38.0 31.4 22.6 18.7 15.0

每股经营现金流(最新摊薄) 1.48 0.73 0.22 2.56 0.39 P/B 4.2 3.8 3.2 2.8 2.3

每股净资产(最新摊薄) 9.08 10.12 11.81 13.85 16.38 EV/EBITDA 26.5 23.6 18.0 14.1 11.5

资料来源：最闻、山西证券研究所
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