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网络接配及塔设 华工科技（000988.SZ） 买入-A(维持)
光模块增速靓丽，盈利能力或进一步改善

2025年 8月 27日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 8月 26日

收盘价（元）： 60.07

总股本（亿股）： 10.06

流通股本（亿股）： 10.05

流通市值（亿元）： 603.69

基础数据：2025年 6月 30日

每股净资产（元）： 10.53

每股资本公积（元）： 2.68

每股未分配利润（元）： 6.96

资料来源：最闻

分析师：

高宇洋

执业登记编码：S0760523050002

邮箱：gaoyuyang@sxzq.com

张天

执业登记编码：S0760523120001

邮箱：zhangtian@sxzq.com

孙悦文

执业登记编码：S0760525070002

邮箱：sunyuewen@sxzq.com

投资要点：

公司发布 2025年半年报。2025H1年公司实现营收 76.29亿元，同比+44.66%；

归母净利润 9.11 亿元，同比+44.87%；扣非后归母净利润 7.29 亿元，同比

+43.01%。其中，25Q2 单季度实现营收 42.74 亿元，同比+39.19%，环比

+27.36%；归母净利润 5.01亿元，同比+48.30%，环比+22.28%；扣非后归母

净利润 4.20亿元，同比+49.23%，环比+35.80%。

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 25H1分别实现营收

16.76/37.44/21.54 亿元，同比分别-2.95%/+124%/+17%。1）智能制造业务：

智能装备事业部聚焦新能源与智能制造，新能源汽车/船舶/商业航空/轨道交

通/订单分别同比增长 43%/26%/220%/67%，精密系统事业部专精特新产品批

量销售，海外业务同比+95%；2）联接业务：围绕“光联接+无线联系”，光

模块业务实现高增长，公司在行业首推 3.2T CPO 解决方案，可支撑 51.2T 交

换机；无线联接业务 800G ZR/ZR+ Pro 相干光模块量产，在关键客户完成测

试导入。3）感知业务：传感器业务/激光全息防伪业务营收分别 19.42 /2.11 亿

元，同比分别+18.12%/6.11%，传感器向汽车、光伏储能领域转型取得重大突

破，取得一系列新项目定点及新项目量产，在行业头部企业销售规模大幅扩

大。

 光联接业务有望保持迅猛增势，传感器业务保持领先地位，智能制造板

块 3D打印技术成长性较高。光联接方面，公司 400G、 800G 光模块批量交

付，同时公司布局硅光技术多年，目前已在 400G 光模块全面覆盖硅光，

800G/1.6T已有应用，随国内数通光模块从 400G向 800G切换，硅光模块在

800G及 1.6T加速渗透，公司光模块在国内外市场份额及盈利能力有望继续

提升。此外，泰国工厂产能预计年内将达到 15-20万只/月，为公司提供充分

保障。传感器业务方面，公司压力传感器取得突破性进展，销售规模超去年

全年，未来将以陶瓷电容/玻璃微熔/MEMS 技术突破+车企供应链绑定+新兴

场景卡位三轨并进，全面实现国产替代。智能制造方面，公司 3Dlaser 激光

倒角智能装备突破首个批量订单，并布局 3DP 服务型制造业务，拓展增材

制造在 3C 消费、汽车电子、医疗等领域的应用场景，有望为智能制造业务

打开新增长路径。

 公司费用管控收效显著，期间费用率明显下降。25H1公司毛利率/净利
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率分别 20.24%/11.88%，相较去年同期均有所下降，主要系公司相较去年营收

结构变化所致；光联接业务毛利率提升 2.19%，未来有望拉动公司毛利率上

行。此外公司净利率下降幅度小于毛利率，期间费用率管控已现成效：25H1

公司期间费用率整体 9.94%，相较去年同期 13.16%同比下降 3.22 pct；其中，

25H1公司销售/管理/研发费用率分别 3.21%/1.79%/5.28%，相较去年同期分别

-1.7/-0.8/-1.4 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

18.7/24.1/29.6亿元，同比增长 52.8%/29.2%/22.8%，对应 EPS 为 1.86/2.40/2.94

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 16,132 21,786 26,480

YoY(%) -14.2 13.6 37.8 35.1 21.5
净利润(百万元) 1,007 1,221 1,865 2,410 2,959

YoY(%) 11.2 21.2 52.8 29.2 22.8
毛利率(%) 22.5 21.5 20.8 20.5 20.6
EPS(摊薄/元) 1.00 1.21 1.86 2.40 2.94
ROE(%) 10.9 11.7 15.4 16.7 17.0
P/E(倍) 58.5 48.3 31.6 24.5 19.9
P/B(倍) 6.5 5.8 5.0 4.1 3.4
净利率(%) 9.8 10.4 11.6 11.1 11.2

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 18258 22632 26926 营业收入 10310 11709 16132 21786 26480
现金 4396 4502 3963 3996 4858 营业成本 7989 9186 12776 17328 21024

应收票据及应收账款 3925 5100 7334 10095 11089 营业税金及附加 52 53 65 83 93

预付账款 489 499 872 973 1273 营业费用 483 540 565 697 794

存货 1909 2621 3504 4978 7035 管理费用 423 267 290 370 424

其他流动资产 2471 2485 2586 2589 2672 研发费用 761 878 855 1133 1377

非流动资产 4325 5616 5915 6904 7393 财务费用 -107 -84 -158 -178 -94

长期投资 563 521 571 621 701 资产减值损失 -64 -60 -102 -136 -132

固定资产 1994 2272 2947 3722 4267 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 99 100 100 180

其他非流动资产 1349 2326 1940 2144 2047 营业利润 1114 1288 1988 2568 3161

资产总计 17515 20824 24173 29536 34319 营业外收入 3 13 6 7 7

流动负债 5487 8236 10344 13723 15977 营业外支出 6 4 3 4 4

短期借款 59 385 385 1190 1623 利润总额 1111 1297 1990 2571 3164

应付票据及应付账款 4198 5574 8016 10417 11947 所得税 107 94 149 190 237

其他流动负债 1229 2277 1942 2116 2407 税后利润 1003 1203 1841 2380 2927

非流动负债 2799 2311 1914 1517 1120 少数股东损益 -4 -18 -25 -30 -33

长期借款 2514 1985 1588 1191 794 归属母公司净利润 1007 1221 1865 2410 2959

其他非流动负债 285 326 326 326 326 EBITDA 1391 1594 2260 2942 3606

负债合计 8285 10547 12258 15240 17097
少数股东权益 103 100 76 46 13 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 8306 10687 13613 营业收入(%) -14.2 13.6 37.8 35.1 21.5

归属母公司股东权益 9127 10177 11840 14250 17209 营业利润(%) 10.7 15.6 54.3 29.2 23.1

负债和股东权益 17515 20824 24173 29536 34319 归属于母公司净利润(%) 11.2 21.2 52.8 29.2 22.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 22.5 21.5 20.8 20.5 20.6

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 9.8 10.4 11.6 11.1 11.2

经营活动现金流 1488 732 1150 733 1496 ROE(%) 10.9 11.7 15.4 16.7 17.0
净利润 1003 1203 1841 2380 2927 ROIC(%) 8.6 8.8 12.4 13.6 14.4

折旧摊销 242 278 315 397 457 偿债能力

财务费用 -107 -84 -158 -178 -94 资产负债率(%) 47.3 50.6 50.7 51.6 49.8

投资损失 -224 -99 -100 -100 -180 流动比率 2.4 1.8 1.8 1.6 1.7

营运资金变动 321 -781 -747 -1766 -1612 速动比率 1.6 1.2 1.1 1.0 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 -513 -1285 -765 总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8

筹资活动现金流 -433 554 -1176 -219 -303 应收账款周转率 2.7 2.6 2.6 2.5 2.5

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 1.86 2.40 2.94 P/E 58.5 48.3 31.6 24.5 19.9

每股经营现金流(最新摊薄) 1.48 0.73 1.14 0.73 1.49 P/B 6.5 5.8 5.0 4.1 3.4

每股净资产(最新摊薄) 9.08 10.12 11.78 14.17 17.11 EV/EBITDA 41.3 36.5 25.5 19.7 15.8

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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