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[Table_Main] 
校企改制有望落地，股权结构改善注入发展

新动能 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5,460 6,350 7,737 9,371 

同比（%） 4.3% 16.3% 21.8% 21.1% 

归母净利润（百万元） 503 678 827 987 

同比（%） 77.3% 34.8% 22.0% 19.4% 

每股收益（元/股） 0.50 0.67 0.82 0.98 

P/E（倍） 54.34 40.31 33.05 27.68      
 

投资要点 

 控股股东拟转让公司部分股份，校企改制有望落地：公司发布公告，控
股股东武汉华中科技大产业集团有限公司拟通过公开征集转让方式协
议转让其持有的公司约 1.91 亿股，占总股本 19%。本次公开转让尚需
取得国有监督管理部门等机构的批准，若获得批准并得以实施，可能导
致华工科技控股股东和实际控制人发生变更。通过此次股权转让，公司
校企改制有望落地，为公司注入新的发展活力。 

 光通信、激光加工设备双主业迎来高质量增长阶段：当前公司双主业光
通信、激光加工设备正在进入高质量增长阶段。光通信方面，近两年光
模块放量带来收入结构改善，毛利率、净利率快速提升。具体来看，5G

前传光模块市占率连续保持较高份额，数通 100G 已在海外批量发货，
400G 开始小批量试产，有望成为新的增长点。激光加工设备方面，考
虑到 5G 手机设计方面的创新，A 客户加大创新力度更新设备是大概率
事件，激光设备将在更多生产环节得到应用，有望驱动公司订单增长。 

 光模块产能快速提升，20Q2 业绩有望补偿 Q1 疫情影响：公司总部与
大部分产能位于武汉，一季度受到疫情影响，20Q1 收入 7.59 亿元，同
比下滑 34.04%；归母净利润-0.12 元，同比下滑 111.77%。随着疫情的
消退，公司自 2 月中旬已经复产，于 4 月全面恢复产能并进行相应扩
产。光模块业务方面，全面复工扩产后，月出货量达到 70 万只/月，大
幅高于去年预计的 50 万只/月；激光加工设备方面，一季度智能装备业
务在手订单饱满。我们认为，随着疫情影响的消除以及产能的补偿性扩
张，公司 20Q2 业绩有望同比改善。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 20-22 年归母净利润为 6.78/8.27/9.87 亿
元，对应当前股价的 PE 为 40/33/28 倍。考虑到公司光模块业务的快速
发展以及激光加工设备业务有望进入向上周期，维持“买入”评级。 

 风险提示：光模块订单增速不及预期风险；光模块上游关键原材料供应
风险；高端激光加工装备与 3C 市场资本开支不及预期的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 27.17 

一年最低/最高价 14.26/27.49 

市净率(倍) 4.46 

流通 A 股市值(百

万元) 
27310.66 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.10 

资产负债率(%) 33.12 

总股本(百万股) 1005.50 

流通 A 股(百万

股) 

1005.18 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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华工科技三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 7,258 8,543 9,916 12,242   营业收入 5,460 6,350 7,737 9,371 

  现金 2,631 2,633 3,208 3,886   减:营业成本 4,080 4,678 5,706 6,907 

  应收账款 2,212 2,674 3,278 3,931      营业税金及附加 38 44 54 66 

  存货 1,265 1,655 1,906 2,405      营业费用 477 554 675 818 

  其他流动资产 1,150 1,581 1,523 2,021        管理费用 233 279 330 400 

非流动资产 2,353 2,483 2,706 2,948      财务费用 -25 33 43 72 

  长期股权投资 351 370 388 407      资产减值损失 -23 0 0 0 

  固定资产 1,447 1,594 1,832 2,083   加:投资净收益 126 28 35 42 

  在建工程 54 60 65 72      其他收益 81 0 0 0 

  无形资产 319 280 244 211   营业利润 585 789 963 1,150 

  其他非流动资产 182 180 177 176   加:营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 9,612 11,026 12,622 15,190   利润总额 586 790 964 1,151 

流动负债 3,164 3,975 4,820 6,482   减:所得税费用 91 122 149 178 

短期借款 640 1,009 1,227 2,277      少数股东损益 -7 -10 -12 -14 

应付账款 1,213 1,331 1,771 1,985   归属母公司净利润 503 678 827 987 

其他流动负债 1,311 1,635 1,822 2,221   EBIT 549 763 945 1,152 

非流动负债 198 193 190 184   EBITDA 717 948 1,162 1,405 

长期借款 52 47 44 38                                                                              

其他非流动负债 146 146 146 146   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 3,361 4,168 5,010 6,666   每股收益(元) 0.50 0.67 0.82 0.98 

少数股东权益 110 100 88 74   每股净资产(元) 6.11 6.72 7.48 8.40 

归属母公司股东权益 6,140 6,757 7,524 8,450   

发行在外股份(百万

股) 1006 1006 1006 1006 

负债和股东权益 9,612 11,026 12,622 15,190   ROIC(%) 6.7% 8.1% 8.9% 8.9% 

                                                                           ROE(%) 7.9% 9.7% 10.7% 11.4% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 25.3% 26.3% 26.3% 26.3% 

经营活动现金流 413 6 866 217   销售净利率(%) 9.2% 10.7% 10.7% 10.5% 

投资活动现金流 81 -286 -405 -453  资产负债率(%) 35.0% 37.8% 39.7% 43.9% 

筹资活动现金流 142 -86 -104 -137   收入增长率(%) 4.3% 16.3% 21.8% 21.1% 

现金净增加额 639 -367 358 -373   净利润增长率(%) 77.3% 34.8% 22.0% 19.4% 

折旧和摊销 167 185 216 253  P/E 54.34 40.31 33.05 27.68 

资本开支 378 111 204 223  P/B 4.45 4.04 3.63 3.23 

营运资本变动 -112 -852 -173 -1,038  EV/EBITDA 35.44 27.17 21.85 18.33 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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