
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
华工科技（000988.SZ）2025 年一季报点评     

业绩高速高质量增长，联接业务未来可期 
 

 2025 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 24 日，华工科技发布 2025 年一季报，2025Q1 公司

实现营业收入 33.55 亿元，同比增长 52.28%；归母净利润 4.10 亿元，同比增

长 40.88%。 

➢ 公司 25Q1 同环比增长明显，毛利率水平结构性调整。据公司 2025 年一季

报数据，收入端2025Q1同比2024Q1增长52.28%，环比2024Q4增长23.93%，

归母净利润同比 2024Q1 增长 40.88%，环比 2024Q4 增长 44.77%。公司费用

率水平相对较为平稳，25Q1 毛利率水平为 20.49%，较 2024 年全年的 21.55%

下滑 1.06pcts，我们认为主要系毛利率相对较低的联接产品出货量大幅提升所

致，预计伴随规模量产与技术的不断优化，公司的毛利率水平有望回升。 

➢ AI 技术持续演绎，公司联接业务有望充分受益。大模型迭代加速的驱动下，

海内外各大厂商持续加码 AI 算力领域投入，相关产业链如光模块等持续受益。

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。在 5G-A 业务领域，4G/5G 基站应用光模块持续保持行业领先份额；客

户侧 10G/100G/400G/800G 传输类光模块全覆盖。公司围绕当前 InP（磷化

铟）、GaAs（砷化镓）化合物材料，积极布局硅基光电子、铌酸锂、量子点激

光器等新型材料方向，自主研发并行光技术（CPO、LPO 等），同时积极推动

新技术、新材料在下一代 1.6T、3.2T 等更高速产品应用，有望充分受益。 

➢ 科技变革下公司感知业务或将迎来全新发展机遇。DeepSeek 等大模型的出

现，降低了自动驾驶大模型算力和算法的技术门槛，还推动了“人工智能+”在

新能源车产业链的广泛应用。从汽车设计、制造到销售、维保，智能化技术将全

面渗透。此外，汽车热管理技术正逐步从车用领域拓展至更多领域，包括数据中

心、电力、储能、工程机械、人形机器人等应用场景。公司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，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，或将迎来

全新发展机遇。 

➢ 投资建议：数字经济/AI 催化下，看好高端产品放量和海外拓展，同时看好

产品进度加速下光模块产品为公司带来新的增量，预计公司 25-27 年归母净利

润分别为16.57亿元/22.36亿元/29.57亿元，当前市值对应PE为24x/18X/14x。

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 11,709  15,307  19,478  23,541  
增长率（%） 13.6  30.7  27.2  20.9  
归属母公司股东净利润（百万元） 1,221  1,657  2,236  2,957  
增长率（%） 21.2  35.7  34.9  32.2  
每股收益（元） 1.21  1.65  2.22  2.94  
PE 33  24  18  14  
PB 3.9  3.5  3.0  2.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 24 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 39.87 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 马天诣 

执业证书： S0100521100003 

邮箱： matianyi@mszq.com 

分析师 崔若瑜 

执业证书： S0100523050001 

邮箱： cuiruoyu@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.华工科技（000988.SH）2024 年三季报点

评：Q3 业绩超预期，连接业务未来可期-202

4/10/27 

2.华工科技（000988.SH）2024 年半年报点

评：Q2 业绩同环比恢复显著，光模块领域进

展迅速-2024/08/17 

3.华工科技（000988.SZ）2023 年年报点评：

盈利能力显著改善，感知业务表现亮眼-2024

/03/28 

4.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-

2023/08/22 
  



华工科技(000988.SZ)/通信  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 11,709  15,307  19,478  23,541    成长能力（%）         

营业成本 9,186  11,809  14,840  17,732    营业收入增长率 13.57  30.73  27.25  20.86  

营业税金及附加 53  61  97  118    EBIT 增长率 42.54  49.28  37.39  34.26  

销售费用 540  612  779  942    净利润增长率 21.17  35.74  34.94  32.24  

管理费用 267  383  467  541    盈利能力（%）         

研发费用 878  1,049  1,363  1,648    毛利率 21.55  22.85  23.81  24.68  

EBIT 1,101  1,643  2,258  3,032    净利润率 10.43  10.83  11.48  12.56  

财务费用 -84  -17  -24  76    总资产收益率 ROA 5.86  7.09  8.19  9.34  

资产减值损失 -51  -62  -78  -93    净资产收益率 ROE 11.99  14.32  16.52  18.34  

投资收益 99  276  321  471    偿债能力         

营业利润 1,288  1,873  2,525  3,334    流动比率 1.85  1.79  1.82  1.91  

营业外收支 9  -4  -4  0    速动比率 1.19  1.22  1.23  1.29  

利润总额 1,297  1,869  2,521  3,334    现金比率 0.55  0.55  0.53  0.57  

所得税 94  212  285  377    资产负债率（%） 50.65  50.04  50.08  48.75  

净利润 1,203  1,657  2,236  2,957    经营效率         

归属于母公司净利润 1,221  1,657  2,236  2,957    应收账款周转天数 133.47  126.23  122.08  125.38  

EBITDA 1,401  1,955  2,594  3,360    存货周转天数 88.77  86.38  83.36  85.27  

            总资产周转率 0.61  0.69  0.77  0.80  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   每股指标（元）         

货币资金 4,502  5,118  5,993  7,465    每股收益 1.21  1.65  2.22  2.94  

应收账款及票据 5,100  6,040  7,693  9,352    每股净资产 10.12  11.51  13.46  16.04  

预付款项 499  641  806  963    每股经营现金流 0.73  0.97  1.34  1.90  

存货 2,621  3,045  3,827  4,573    每股股利 0.20  0.27  0.37  0.48  

其他流动资产 2,485  1,958  2,403  2,646    估值分析         

流动资产合计 15,208  16,802  20,722  24,999    PE 33  24  18  14  

长期股权投资 521  521  521  521    PB 3.9  3.5  3.0  2.5  

固定资产 2,272  2,332  2,381  2,431    EV/EBITDA 28.24  20.24  15.25  11.77  

无形资产 408  423  443  463    股息收益率（%） 0.50  0.68  0.92  1.22  

非流动资产合计 5,616  6,564  6,595  6,659              

资产合计 20,824  23,366  27,317  31,658              

短期借款 385  385  385  385    现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 5,574  6,485  8,149  9,737    净利润 1,203  1,657  2,236  2,957  

其他流动负债 2,277  2,497  2,821  2,986    折旧和摊销 300  311  336  329  

流动负债合计 8,236  9,367  11,355  13,108    营运资金变动 -772  -982  -1,179  -1,146  

长期借款 1,985  1,985  1,985  1,985    经营活动现金流 732  971  1,346  1,910  

其他长期负债 326  340  340  340    资本开支 -681  -340  -350  -371  

非流动负债合计 2,311  2,325  2,325  2,325    投资 85  0  0  0  

负债合计 10,547  11,692  13,680  15,433    投资活动现金流 -1,115  68  -29  100  

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

少数股东权益 100  100  100  100    债务募资 803  0  0  0  

股东权益合计 10,278  11,673  13,636  16,225    筹资活动现金流 554  -423  -442  -538  

负债和股东权益合计 20,824  23,366  27,317  31,658    现金净流量 168  616  875  1,472  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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