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业绩稳步增长，校企改革落地发展望提速 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：华工科技 2020 年收入 61 亿元（同比+12%），归母净利润 5.5 亿元

（同比+9.5%），扣非归母净利润 3.6 亿元（同比+49%）。公司预计 2021

年 Q1 归母净利润 1~1.15 亿元（相对 20 年 Q1 大幅增长，并高于 19 年 Q1

的归母净利润历史高峰）。 

 业绩稳步增长。2020年公司毛利率23.77%（同比-1.5PCT）。分业务来看光

器件收入26.5亿元（同比+21%），毛利率13.85%（同比-0.75PCT）；激光

业务收入19亿元（同比+10%），毛利率35%（同比-0.2PCT）；敏感元器件

10亿元（同比-1%），毛利率23%（同比-0.3PCT）；激光防伪4.3亿元（同

比+14%），毛利率39%（同比-7.6PCT）。 

 子公司业务平稳，持续加码研发。2020年分公司来看：华工正源收入22亿元

（同比+16%），净利润1.4亿元（同比-16%）；华工激光收入11亿元（同比

+27%），净利润0.59亿元；孝感高理收入10亿元（持平），净利润1亿元（持

平）；图像收入4.3亿元（同比+5%），净利润0.6亿元（同比-19%）；法利

莱收入8亿元（持平），净利润0.6亿（持平）。2020年公司销售费用4.6亿元

（同比-4%），管理费用2.7亿元（同比+16%），研发费用3.3亿元（同比+14%）。 

 管理层入股，潜力有望全面激活。公司公告大股东变更为国恒基金（武汉国

资主导），持股19%；管理层1.5亿元自有资金入股（转让价22.46元/股），

伴随着公司校企改革的落地，我们认为华工科技未来的发展潜力有望全面激

活。 

 盈利预测。我们预计公司 2021-2023 年收入分别为 78 亿元、99 亿元、123

亿元，归属母公司股东净利润分别为 7.80 亿元、10.06 亿元、12.89 亿元，

EPS 为 0.78 元、1.00 元、1.28 元。参考公司历史估值及可比公司平均估值

水平，给予公司 2021 年动态 PE 区间  35-40X，对应合理价值区间

27.30-31.20 元，“优于大市”评级。 

 风险提示。激光设备行业景气度低于预期、光器件价格竞争超预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5460 6138 7809 9900 12346 

(+/-)YoY(%) 4.3% 12.4% 27.2% 26.8% 24.7% 

净利润(百万元) 503 550 780 1006 1289 

(+/-)YoY(%) 77.3% 9.5% 41.6% 29.0% 28.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.50 0.55 0.78 1.00 1.28 

毛利率(%) 25.3% 23.8% 24.4% 25.2% 26.0% 

净资产收益率(%) 8.2% 8.3% 10.5% 12.0% 13.3% 
资料来源：公司年报（2019-2020），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比上市公司估值比较 

  EPS（元） PE（倍） 

证券代码 证券简称 
收盘价 

（元） 

总市值

（亿元） 
2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

002281.SZ 光迅科技 22.10 154 0.51 0.74 0.89 43 30 25 

002008.SZ 大族激光 41.00 437 0.60 0.92 1.58 68 45 26 

002222.SZ 福晶科技 16.40 70 0.31 0.34 0.42 52 49 39 

300024.SZ 机器人 10.17 159 0.19 0.19 0.25 54 54 41 

300620.SZ 光库科技 36.30 39 0.53 0.55 - 69 67 - 

002371.SZ 北方华创 159.50 792 0.62 1.01 1.50 256 158 106 

      平均 90 67 47 

000988.SZ 华工科技 20.75 209 0.50 0.55 0.78 41 38 27 

备注：收盘价日期为 2021 年 4 月 9 日，可比公司 EPS 采用 Wind 一致预期；华工科技采用海通证券盈利预测 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

2020 年能量激光领域公司建立市场资源共享渠道，在桥梁船舶及工程机械等

行业打造了武船、中铁宝桥、三一重工等多个标杆智能制造解决方案示范样板点，

形成了以样板点为中心的多渠道立体式营销效应，增强行业和区域内的影响力。信

息激光领域，数通产品进入字节跳动、百度等海内外知名企业，发布“觉影”(Joinsite)

系列皮基站，贴合最新应用场景需求。在激光全息防伪技术领域，高端防伪热贴膜

（Patch 膜）引领了国内证卡防伪应用迈上新台阶，成功取得泰国身份证订单，并

顺利完成首批订单交付；PC 层压膜作为公司在国内的首创，已实现批量化生产等。

传感器 PTC 加热系统进入更多国内外知名造车新势力。 

根据公司业务的发展趋势，伴随公司校企改革落地，我们预计公司光器件/激光

加工/敏感元件/全息防伪等各项业务收入均有望保持稳步增长。 

表 2 华工科技主营业务分拆预测（亿元） 

年份 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

光器件系

列 

营业收入 21.82 26.45 37.03 48.14 60.18 

增速 0.57% 21.21% 40.00% 30.00% 25.00% 

毛利率 14.60% 13.85% 15.50% 16.50% 17.50% 

激光加工

业务 

营业收入 17.23 18.88 22.66 29.46 38.30 

增速 -3.08% 9.61% 20.00% 30.00% 30.00% 

毛利率 35.33% 35.09% 35.50% 36.00% 36.00% 

敏感元器

件 

营业收入 10.06 9.98 11.48 13.20 15.18 

增速 17.18% -0.79% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 23.07% 22.76% 23.50% 24.00% 24.00% 

激光全息

防伪 

营业收入 3.77 4.28 5.14 6.42 8.02 

增速 14.41% 13.62% 20.00% 25.00% 25.00% 

毛利率 46.11% 38.52% 40.00% 42.00% 45.00% 

计算软件

及集成 

营业收入 0.53 0.32 0.32 0.32 0.32 

增速 52.90% -40.87% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 4.97% 20.63% 12.00% 12.00% 12.00% 

其他 

营业收入 1.19 1.46 1.46 1.46 1.46 

增速 90.53% 22.98% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 37.15% 21.50% 35.00% 35.00% 35.00% 

合计 

营业收入 54.60 61.38 78.09 99.00 123.46 

增速 4.35% 12.40% 27.23% 26.78% 24.71% 

毛利率 25.27% 23.77% 24.44% 25.22% 26.02% 
 

料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 6138 7809 9900 12346 

每股收益 0.55 0.78 1.00 1.28  营业成本 4679 5900 7404 9134 

每股净资产 6.60 7.36 8.37 9.65  毛利率% 23.8% 24.4% 25.2% 26.0% 

每股经营现金流 0.37 -0.02 0.56 0.59  营业税金及附加 30 47 57 71 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 457 625 693 864 

P/E 37.90 26.76 20.74 16.18  营业费用率% 7.5% 8.0% 7.0% 7.0% 

P/B 3.14 2.82 2.48 2.15  管理费用 270 312 376 469 

P/S 3.40 2.67 2.11 1.69  管理费用率% 4.4% 4.0% 3.8% 3.8% 

EV/EBITDA 33.27 26.11 17.06 12.67  EBIT 371 566 914 1240 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -38 -53 -71 -92 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.6% -0.7% -0.7% -0.7% 

毛利率 23.8% 24.4% 25.2% 26.0%  资产减值损失 30 28 15 16 

净利润率 9.0% 10.0% 10.2% 10.4%  投资收益 212 100 80 60 

净资产收益率 8.3% 10.5% 12.0% 13.3%  营业利润 631 890 1150 1477 

资产回报率 5.0% 6.8% 7.5% 8.3%  营业外收支 1 10 10 10 

投资回报率 7.4% 9.5% 14.1% 17.0%  利润总额 632 900 1160 1487 

盈利增长（%）      EBITDA 558 712 1057 1378 

营业收入增长率 12.4% 27.2% 26.8% 24.7%  所得税 92 134 171 220 

EBIT 增长率 8.1% 52.5% 61.6% 35.7%  有效所得税率% 14.5% 14.9% 14.8% 14.8% 

净利润增长率 9.5% 41.6% 29.0% 28.2%  少数股东损益 -10 -13 -18 -22 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 550 780 1006 1289 

资产负债率 39.6% 35.3% 37.1% 37.7%       

流动比率 2.0 2.3 2.3 2.3       

速动比率 1.5 1.7 1.7 1.7  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.8 0.7 0.7 0.7  货币资金 3239 2733 3181 3656 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2453 3216 4077 5084 

应收帐款周转天数 150.3 150.3 150.3 150.3  存货 1692 1864 2340 2886 

存货周转天数 115.3 115.3 115.3 115.3  其它流动资产 706 679 854 1047 

总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.9  流动资产合计 8090 8492 10451 12673 

固定资产周转率 4.2 5.2 6.7 8.7  长期股权投资 496 496 496 496 

      固定资产 1497 1502 1454 1397 

      在建工程 49 45 30 21 

      无形资产 291 311 325 335 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 2608 2632 2582 2526 

净利润 550 780 1006 1289  资产总计 11076 11503 13412 15578 

少数股东损益 -10 -13 -18 -22  短期借款 781 300 200 100 

非现金支出 249 174 158 153  应付票据及应付账款 2621 2631 3462 4248 

非经营收益 -154 -178 -75 -61  预收账款 0 116 124 138 

营运资金变动 -261 -783 -506 -763  其它流动负债 642 670 851 1050 

经营活动现金流 375 -20 566 596  流动负债合计 4044 3717 4637 5536 

资产 -235 -160 -83 -71  长期借款 152 152 152 152 

投资 212 0 0 0  其它长期负债 189 189 189 189 

其他 7 200 80 60  非流动负债合计 342 342 342 342 

投资活动现金流 -15 40 -3 -11  负债总计 4386 4059 4979 5878 

债权募资 271 -481 -100 -100  实收资本 1006 1006 1006 1006 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 6638 7405 8411 9701 

其他 -87 -45 -15 -9  少数股东权益 52 39 21 -1 

融资活动现金流 184 -526 -115 -109  负债和所有者权益合计 11076 11503 13412 15578 

现金净流量 544 -505 447 476       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 09 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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