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自研光芯片带动毛利率提升，新能源车

载传感器放量在即 
■校企改制顺利完成，完善企业市场化激励机制。根据公司公告，公司

股份转让受让方确定为国恒基金，转让后控股股东为国恒基金，实际

控制人为武汉市国资委。公司在此次股份转让中明确，受让方需在保

持现有团队稳定的条件下制定具体有效的经营管理团队激励方案或长

效激励措施。受让方国恒基金也同样在《股份转让协议》中约定保持

公司核心团队稳定以及保持与校方的深度合作，股份锁定期为 3 年。

此次校企改革将在继续发扬公司优秀研发能力的同时带来更具效率的

经营管理结构和更市场化的激励方案，有望充分释放公司增长动能。 

■光模块需求持续增长，自研光芯片带动毛利率提升。据思科测算，

2016-2021 年数据中心流量复合增速为 24.7%；新型叶脊架构所需的光

模块数量为传统架构的 5 倍以上。数据中心流量高速增长以及数据中

心网络架构升级两个方面驱动光模块需求增长。据 Yole 预测，2019-2025

年全球光模块市场复合增速可达到 15%，2025 年有望达到177 亿美元。

公司向上游光芯片领域拓展，将推动光模块毛利率大幅提升。2019 年

光芯片量产后，公司光电器板块毛利率同比+6ppts 至 15%，降低成本

效果显著；中长期来看，芯片国产替代需求激增，根据工信部数据，

国内光芯片国产化率不足 5%，而 2022 年 25G+DFB/EML 国产化率需

超过 60%/50%，国产化替换市场空间巨大。 

■温度传感器市占率第一，核心受益新能源汽车渗透率快速提升。全资

子公司华工高理为温度传感器的全球领军企业，据公司年报披露，2020

年公司传感器业务营收达到 9.98 亿元，过去5 年复合增速 12.8%。家电

行业是公司之前主要应用场景，根据公司公告截止 2020 年底，公司温

度传感器在白色家电领域占据了国内 70%以上的市场份额，为格力、

美的、三星等家电巨头长期核心供应商。车用温度传感器方面，公司

自主研发新能源汽车 PTC 加热器技术领先，根据公司公告，公司已顺

利进入特斯拉、日产、比亚迪等新能源汽车头部厂商供应商体系，未

来将核心受益于新能源汽车渗透率的提升。在新能源汽车中期渗透率

25%的假设下，我们测算 PTC 空调系统潜在市场空间为 135 亿元；在

长期渗透率 60%的假设下，潜在市场空间为 378 亿元，潜在市场空间

巨大。根据艾媒咨询数据，过去十年全球家电销量 CAGR2.9%；根据

中国汽车工业协会预测报告，2025 年，我国新能源汽车销量便有望达

到 600 万辆，未来 5 年 CAGR34.4%。随着公司传感器增长动能由家电

切换至新能源汽车，预计传感器收入有望迎来增速拐点。 

■华为金牌供应商，有望与华为在更多领域开展合作。2020 年 10 月华

为正式发布智能汽车解决方案品牌HI，定位汽车界的Intel，提供Huawei 
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Inside 服务。根据华为官网，截至 2021 年 7 月，华为已与小康、北汽

以及长安深度捆绑，合作推出智能汽车新车型，在智能汽车领域布局

进程加速。根据公司官网，华工科技与华为在激光先进装备制造业务

和光通信业务上合作多年，是国内首家获得华为 5G 光模块认证和订单

的企业，同时也是华为 25 家金牌供应商之一。我们认为公司同时具备

新能源汽车所必备的传感器技术和与华为的合作积淀，与华为重点布

局智能汽车的战略相契合，未来有望与华为在更多领域开展合作。 

■投资建议：公司股权改革完成，增强市场化激励机制，有望充分释放

内在增长动能；公司向上游光芯片拓展有望大幅提升光模块毛利率；

公司温度传感器行业龙头地位稳固，未来将核心受益于新能源汽车渗

透率的快速提升；公司是华为金牌供应商，在华为在智能汽车领域重

点布局的背景下有望与华为在更多领域展开合作。我们预计公司 2021

年至 2023 年收入分别为 92.06 亿元（+49.99%）、112.38 亿元

（+22.08%）、140.65 亿元（+25.16%）；净利润分别为 6.84 亿元

（+24.29%）、9.37 亿元（+37.01%）、13.59 亿元（+44.99%）。我们

给予公司 2022 年 PE40X，对应市值 375 亿元，对应目标价 37.20 元，

维持“买入-A”投资评级。  

■风险提示：高端光模块需求不及预期，光器件市场竞争加剧；激光业

务进展不及预期；新能源汽车发展不及预期； 
 

   
(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入 5,460.2 6,137.5 9,205.6 11,238.0 14,065.1 

净利润  502.8 550.5 684.2 937.4 1,359.1 

每股收益(元) 0.50 0.55 0.68 0.93 1.35 

每股净资产(元) 6.11 6.60 7.31 8.06 9.27 

 

盈利和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

市盈率(倍) 48.0 43.8 35.3 25.7 17.8 

市净率(倍) 3.9 3.6 3.3 3.0 2.6 

净利润率 9.2% 9.0% 7.4% 8.3% 9.7% 

净资产收益率 8.2% 8.3% 9.3% 11.6% 14.6% 

股息收益率 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 0.6% 

ROIC 12.5% 13.0% 15.7% 13.6% 26.6%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1. 脱胎高校，科研实力积淀深厚 

1.1. 深耕激光产业，重点开拓光模块与激光装备制造业务 

华工科技脱胎于华中科技大学，是最早以激光为主业的上市公司之一。经过几十年来激光技

术与传感器技术的积淀，公司形成了以激光加工技术为重要支撑的智能制造装备业务、以信

息通信技术为重要支撑的光联接、无线联接业务，以敏感电子技术为重要支撑的传感器业务

格局；其中，光模块业务与激光装备制造为最主要的两项收入来源。公司 2015 年-2020 年

收入增长稳健，除 2019 年收入增速有所下滑外，其余年份增速均在 10%以上，2020 年实

现收入 61.4 亿元，同比增长 12.4%。 

 

图 1：2015-2018 年华工科技营业收入及增速  图 2：2020 年华工科技业务收入结构 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

产品覆盖广泛，子公司发展领域明确。根据公司官网，华工科技业务主要围绕激光技术，具

有覆盖广泛的产品线，主要可分为信息激光、能量激光及传感器三个板块；三个板块中，光

模块、激光防伪、激光加工和传感器业务分别由子公司华工正源、华工图像、华工激光和华

工高理进行开拓。 

 

表 1：华工科技主要业务介绍 

业务板块 细分业务 相关子公司 主要产品 应用领域 

信息激光 

光通信 华工正源 
有源光器件、无源光器件、智

能终端等 
电信、数通等领域 

激光全息防伪 华工图像 
烫金膜、包装膜、全息二维码、

水转印花纸等 

烟酒、国家证件、票据、金

融等领域 

能量激光 
智能装备事业群 华工激光、 

华工法利莱 

大功率激光加工设备 
汽车、钢铁冶金、航空航天

等工业领域 

精密激光事业群 小功率激光加工设备 3C 产品精密加工等领域 

传感器 传感器 华工高理 
NTC 系列、PTC 系列传感器

与控制器等 

为汽车、3C、医疗、航空航

天等领域提供温度、湿度感

知等解决方案 

资料来源：公司官网，安信证券研究中心 

 

1.2. 研发实力强劲，各领域实现创新突破 

研发投入持续提升，研发转化效果显著。华工科技背靠高校雄厚科研实力，拥有 6 个国家级

研发平台；公司始终坚持技术发展路线，二十年来不断地技术积累使得公司获得了多项科技

成果与荣誉。公司 2020 年研发投入 3.3 亿元，同比增加 14%，研发投入逐年增长。根据公
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司官网，华工科技参与了多个国家 863 计划项目，完成了国内 50 多项技术首创；截至 2018

年底，公司已拥有 696 项专利，2020 年共申请专利 270 件，申请专利数逐年稳步提升，研

发投入效果显著。 

 

图 3：2015-2020 年华工科技研发投入  图 4：2015-2020 年华工科技每年申请专利数 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司多个业务领域取得创新性突破。随着研发资金的不断投入，公司在各领域也持续取得突

破性成果，并荣获国家科技进步一等奖、湖北省科技进步一等奖、OFWeek 技术创新奖、中

国机械工业科学技术奖一等奖等多项奖项。 

 

 精密激光加工领域：首创“玻璃倒角切割”技术，成功研发行业内首台“玻璃倒角激光切割

机”并成功应用于 3C 行业；布局光伏太阳能行业并成功开发出新一代激光网板切割机；

承接工信部高质量发展专项，为未来三年进行高功率飞秒激光应用探索奠定基础。 

 智能装备制造领域：推出万瓦级切割装备；自主研发国内激光行业首台适用于超大、超

重型管材激光切割装备；成功开发汽车热成形件三维五轴激光切割系统，并自主研制核

心单元器件三维五轴切割头；自主开发智能设备管理系统搭配自建云服务器，实现设备

生产状态智能管理。 

 光通信领域：围绕 5G 建设需求，实现 5G 系列产品全覆盖；50G 系列传输类产品在华

为、中兴、烽火等客户处顺利导入并批量交付；数通产品进入字节跳动、百度等海内外

知名企业；产品与服务深受客户认可，获得中兴通讯 2020 全球最佳合作伙伴奖以及华

为技术 2018 年度全球金牌供应商奖。 

 传感器领域：PTC 加热系统取得创新突破，技术水平整体达到国际领先水平；NTC 温

度传感器转型突破，首次应用于新能源汽车充电桩、电池和电机领域。 

 激光防伪领域：在国内首创全息定位水转印花纸，成功应用于酒类市场；高端防伪热贴

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，已实现批量化生产并供货几内亚大使证和

中电集团广告卡。 

 

1.3. 校企改革，加强资源协同并注入新动能 

改制后实际控制人为武汉国资委。公司校企改革前，控股股东为武汉华中科技大产业集团有

限公司，华中科技大产业集团是以华中科技大学为投资者的国有独资企业。根据公司 2020

年 7 月 9 日公告，公司将以公开征集方式转让 19%的股份，最终国恒基金获得转让股份，转

让价格为 22.46 元，总金额约 43 亿元，转让后华中科技大产业集团剩 4.91%的股份，控股

股东变为国恒基金。公司目前前五大股东分别为国恒基金，武汉华中科技大产业集团，深圳

永冠基金，中信银行以及香港中央结算公司，武汉东湖创投为国恒基金执行事务合伙人，国

恒基金最终实际控制人为武汉市国资委。 
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图 5：华工科技股权结构（截至 2021 年一季度报告） 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

注：图中所列股东为华工科技截至 2021年Q1前十大股东，所列子公司为对公司净利润影响 10%以上的参股公司 

 

改制有望进一步加强资源协同，并为公司发展带来新活力。华工科技在二十余年的发展中从

未有过股权激励计划，激励制度的缺失一定程度上制约了公司的发展动力；根据公司公告，

公司在 2020 年 9 月 14 日发布的征集公告当中表示，受让方需在保持现有团队稳定的条件下

制定具体有效的经营管理团队激励方案或长效激励措施。在 2020 年 12 月 24 日华工科技大

产业集团与国恒基金所签订的《股份转让协议》中主要规定： 

 保持公司现有主营业务及发展战略稳定。 

 保持华工科技经营管理团队和核心员工队伍的整体稳定，并提名核心团队成员为董事。 

 股份转让完成之日起 36 个月不减持所受让的股份。 

 充分利用受让方及其股东、华工科技在行业、资本等方面的资源优势，推动与华中科技

大学的深度合作。 

华工科技发布的征集公告表明公司对此次股份转让有着清晰的需求，《股份转让协议》也表

明受让方愿在保持华工科技原有团队以及董事稳定的情况下，继续保持与华中科技大学的深

度合作关系，充分发挥公司一直以来的科研基因，并在此基础上提供更具效率的经营管理结

构，以及更市场化的股权激励方案，为公司未来发展带来了新的活力。 

 

2. 光模块技术行业前列，发展前景广阔 

2.1. 5G 建设、数据中心驱动，市场保持高速增长 

5G 新建基站数量仍将保持快速增长，光模块需求量约为 4G 基站 3-3.5 倍。电信市场处于

5G 建设周期当中，5G 频谱相较于 4G 使用了更高频率的电磁波信号，因此单个基站的信号

传输距离更短，4G 基站的传播距离为 1 至 3 公里，而 5G 基站传播距离仅为 100 米至 300
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米，覆盖面积也更小，从而达到同样的覆盖面积需要更多的 5G 基站，根据 5G 频谱及相应

覆盖增强方案，国内 5G 宏基站数量约为 4G 基站的 1.5-2 倍，据前瞻产业研究院预测，2021

与 2022 年为基站建设高峰期，随后每年新建数量会逐步降低。除此之外，由于 5G 基站与

4G 基站架构的不同，5G 基站具有更多的光节点，单个 5G 基站所需要的光模块数量也将更

多，单个 5G 基站需要的光模块数量约为 4G 基站的 1.5 倍。由此推算，5G 基站光模块需求

约为 4G 基站 3-3.5 倍，未来两年光模块需求仍将高速增长。 

 

图 6：2020-2025 每年新建基站数及预测 

 
资料来源：工信部，前瞻产业研究院，安信证券研究中心 

 

数据流量大幅增长，叶脊结构有望成为主流网络架构。互联网大数据技术的高速发展与广泛

应用以及疫情原因催生的大量云需求都推动了数据中心流量的大幅增长，根据思科数据，

2016-2021 年全球数据中心流量复合增速将达到 24.7%，全球超大型数据中心数量 2021 年

将达到 628 座，复合增速 13%。数据中心网络架构的升级也同样催生了大量的光模块需求，

传统的网络结构为三层网络，采用纵向数据传输的方式，而随着云计算、虚拟化的不断应用，

用户间数据横向传输在传统架构下存在设备负载重、传输时延高的问题，网络结构更加扁平

的叶脊结构将逐渐成为主流。 

 

图 7：全球数据中心流量及预测  图 8：叶脊结构与传统结构对比 

 

 

 
资料来源：Cisco Global Cloud Index,安信证券研究中心  资料来源：IT 之家，安信证券研究中心 

 

新型叶脊结构光模块需求量为传统 44/88 倍。叶脊结构具有更大的网络规模，需要的光模块

数量也为传统架构的数倍之多，根据 51CTO 测算，数据中心传统三层架构和改进三层架构
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所需的光模块数量为机柜数量的 8.8 和 9.2 倍，叶脊架构为 44 或 48 倍，使用同样数量的机

柜所需的光模块数量约为三层架构的 5 倍之多，网络架构的升级将持续为光模块需求提供支

撑。 

 

表 2：不同网络架构所需光模块数  

架构类型 传统三层架构 改进的三层架构 新型叶脊架构 

光模块相对机柜数倍数 8.8 倍 9.2 倍 44 倍/88 倍 

资料来源：中财网，51CTO，安信证券研究中心整理 

 

数通光模块市场保持高增速，将成为主要增长来源。光模块需求将受到电信市场与数通市场

多方位的提振，在数据中心流量不断增长的带动下，未来数通市场将高速发展。根据 Yole

预测，2025 年全球光模块市场规模将达 177 亿美元，2019-2025 年 CAGR 15%，维持高增

速。分市场来看，根据 Yole 预测，至 2025 年，电信光模块市场预计达 56 亿美元，CAGR 7%，

而数通市场将达到 121 亿美元，CAGR 20%，由此可见，数通光模块市场将成为光模块市场

发展主要增长点。 

 

表 3：光模块市场空间预测 (亿美元) 

 
2019 2025E CAGR 

数通市场 40 121 20% 

电信市场 37 56 7% 

合计 77 177 15% 

资料来源：Yole，安信证券研究中心整理 

 

2.2. 高端光模块技术壁垒高，打入芯片领域，供应链稳定 

根据公司官网，华工科技具备从芯片-TO-器件-模块的垂直整合能力，拥有管芯-TO-器件-模

块的大规模现代化生产线体，并已建成国内先进的批量有源器件和光模块生产线。公司光通

信业务由华工正源承担，产品覆盖有源光器件、无源光器件以及智能终端，25G 到 400G 光

模块实现全覆盖。有源光器件主要包括 QSFP 系列、SFP 系列、10G PON 系列、CFP 系列

等，无源光器件主要为 CON 器件、MPO 器件以及插件组件；并且公司业务向终端方面延伸，

现已提供家庭网关、路由器以及各种物联网终端产品。 

  



 

10 

公司深度分析/华工科技 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

图 9：华工正源光模块主要产品 

 
资料来源：公司官网，安信证券研究中心 

 

公司光模块产品优势明显，5G 光模块以及数通光模块产品业内领先。 

研发实力强劲，400G 数通光模块实现量产。根据公司官网，公司在 2018 年推出首款 400G

数通光模块 QSFP-DD SR8 系列，解决了在信号完整性、光学、COB 关键工艺、散热及可

靠性等诸多设计难点，2020 年公司已实现 400G PAM4 光模块批量发货。PAM4 是一种信号

调制方式，与之相对应的是传统的 NRZ 调制方式。NRZ 方式需要 16 路信号进行并行传输，

具有较大的功耗和体积，不适合应用于数据中心。PAM4 技术采用高阶调制格式，使用 4 路

或 8 路信号进行传输，相同波特率下可以实现比 NRZ 更高的吞吐率，可有效降低光学器件

的采用数量以及性能要求。 
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图 10：PAM4 同波特率下吞吐率两倍于 NRZ 

 
资料来源：电子说，安信证券研究中心 

 

向上游芯片渗透，进一步稳定供应链。根据公司官网，2018 年 1 月 24 日，云岭光电由华工

科技牵头成立，由子公司华工投资参股，云岭光电成立后，华工正源将芯片生产部门及专有

技术等相关资产剥离注入云岭光电，使云岭光电能够快速投入研发。云岭光电研发团队主要

来自于国外光通信巨头企业，积累了半导体激光器和光电子集成芯片的研发经验和大规模生

产的丰富经验，将助力国产芯片的技术突破。根据公司官网，公司已实现 10G 和 25G 芯片

量产。通过布局芯片领域一方面可以稳定供应链，保障供货渠道稳定；另一方面可以降低成

本，据测算，在光模块成本中，光器件占比约 73%，而光器件成本中占比最高的为 TOSA

和 ROSA，TOSA 和 ROSA 主体分别为激光器芯片和探测器芯片，可见芯片在成本结构中处

于占比较重；根据公司官网，云岭光电对以上两种芯片均有布局，将有效提升公司光模块毛

利率。 

 

图 11：光模块成本构成  图 12：光器件成本构成 

 

 

 
资料来源：OFWeek，安信证券研究中心  资料来源：OFWeek，安信证券研究中心 

 

3. 打入 25G 光芯片中高端市场，加深光模块业务护城河 

3.1. 原华工正源完整芯片生产部，现已实现 25G 光芯片全国产化 

战略聚焦光芯片，拥有原华工正源完整芯片生产部。根据公司官网，2017 年底，华工科技

旗下子公司华工正源发布“3+1+2 战略”重点布局光芯片与物联网领域；2018 年 1 月，华

工科技投资 6000w 设立光芯片合资公司云岭光电，专研通信半导体激光器芯片。2018 年 2
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月，华工正源将 TO 封装设备，包括129 台芯片及 TO 生产线生产设备 5000w售于云岭光电。 

 

公司光芯片进展快速，成为国内唯一实现 5G 用 25G 光芯片全国产化厂商。根据公司官网，

2018 年云岭光电成立，同年 6 月 10G PIN即完成研发，2019 年 2 月实现 10G FP/PIN量产。

2021 年 4 月，25G CWDM 实现量产，同年 5 月 25G EML 完成研发；6 月完成 25G DFB

量产且通过国际通讯巨头可靠性测试，公司成为国内唯一实现 5G 用 25G 光芯片全国产化的

企业。未来，公司将重点推进 25G EML、50G EML 等高速率、长波长的中高端光芯片，实

现进一步突破。 

 

图 13：公司光芯片进展 

 

资料来源：公司官网、光电通信网、讯石光通讯，安信证券研究中心 

 

大股东产生资源协同，核心人员持股提升粘性。截至 2021 年 6 月 28 日，云岭光电主要大股

东为高管持股平台锋创为源与华工科技全资子公司华工投资，持股比例分别为

26.28%/25.24%。公司高管拥有丰富光通信领域经验，核心高管持股提升战略协同一致性；

武汉芯光同辰为核心研发人员持股平台，增强公司研发人员粘性。其余大股东包含光芯片下

游应用领域企业，或与公司业务产生资源协同。 

图 14：云岭光电股权结构（截至 2021 年 6 月 28 日） 

 

资料来源：企查查，安信证券研究中心 
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3.2. 下游领域景气度旺盛+国产化需求大，光芯片市场空间广阔 

下游行业景气度持续向好，光芯片市场空间巨大。5G+数通市场快速发展，光模块需求量激

增；其中，数通领域发展迅猛，疫情催化加速流量市场使用，数通领域运营商资本开支增长

显著。根据 LightCounting 预测，至 2026 年，全球光模块市场份额将从 2020 年 80 亿增至

145 亿美元，CAGR 为 113%，光模块行业景气度持续向好。现阶段光模块市场主要份额为

100G，200G/400G 进入快速增长阶段；100G 光模块市场规模仍将持续提升。25G 光芯片

主要用于 100G 光模块，每个 100G 光模块需要 4 个 25G 光芯片；就 100G 光模块未来五年

市场规模来看，25G 光芯片未来市场空间依旧广阔。 

 

图 15：海外主要云厂商资本开支持续上升（亿美元）  图 16：100G 光模块需求稳定 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：LightCounting，安信证券研究中心 

 

国内芯片国产化需求大，政策催化下光芯片国产渗透率有望快速提升。根据赛迪顾问预测，

我国光芯片市场规模将从 2020 年 6.1 亿增至 2025 年 182.3 亿，CAGR 为 197%，市场空间

广阔，增速迅猛。根据工信部，截至 2017 年，10G 光芯片国产化率为 50%，25G+光芯片

国产化率仅为 3%，国内中高端光芯片国产替换率较低，国产化需求较大。根据工信部《中

国光电子器件产业技术发展路线图 2018-2022》，2022 年中低端光电子芯片国产化率需超

60%，高端光电子芯片的国产化率需突破 20%；其中，10G/25G 光芯片国产化率需达

80%/30%，上升空间较大，预计未来 25G DFB/EML 光芯片国产渗透率有望快速提升。公司

作为国内唯一实现 5G 用 25G 光芯片全国产化的企业，有望提前受益于光芯片市场快速增长

及高国产化替换需求。 

 

图 17：中国光芯片市场规模将进入高速增长模式  图 18：2017 年中国中高端光芯片国产化率较低 

 

 

 

资料来源：赛迪顾问，安信证券研究中心  资料来源：工信部，安信证券研究中心 

表 4：国内光芯片发展计划  

产品类别  重点产品发展 发展目标 
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2020 年 2022 年 

芯片与有源器件 

25G 及以上（含工温）DFB 芯片 超过 30% 超过 60% 

25G 及以上 VSCEL 芯片与器件 10%-20% 30%-40% 

10G 1577nm高功率、25G 及以上速率 EML 芯

片及器件 

10G EML 50% 
25G EML 30% 

10G EML 80% 
25G EML 50% 
50G EML 20% 

资料来源：工信部，安信证券研究中心 

 

公司产品已稳定批量供货并已运用于电信/数通领域。根据公司官网，公司光芯片与 TO 产

品已广泛应用于接入网、无线 4G LTE/5G、数据中心等领域，并赢得了客户的充分认可。 

 接入网领域，公司已量产 2.5G/10G 1270nm DFB 、2.5G 1310nm DFB、2.5G 

1490nm DFB 等激光器产品，具有低阈值、高效率、宽温工作等特点，主要面向 10G 

PON 与 GPON 接入网市场。 

 数据中心方面，基于数据中心新建部署以及现有数据中心升级的市场需求，公司推出

了符合技术要求的 10G CWDM DFB、25G CWDM4 DFB 以及 4*25G PIN Array 数

通系列产品，为各下游客户提供了高性价比的产品解决方案。 

 无线网络方面，公司 10G 1310 nm FP /DFB、10G CWDM12 DFB 和 10G PIN 已稳

定批量供货;25G 1310 nm DFB、25G CWDM6 DFB 及 25G PIN PD 产品解决方案

已通过多家大客户验证，已开始批量供货。 

 

3.3. 技术实力+生产线完整+成本优势，光芯片加深公司光器件业务护城河 

光芯片技术壁垒高，公司技术实力尽显。光芯片技术壁垒较高，25G 及以上中高端光芯片之

前仅有海外厂商可以提供。根据公司官网，云岭光电现成为国内唯一可实现 5G 用 25G 光芯

片全国产化厂商，技术实力尽显。截至 2020 年，公司研发人员占比为 31.67%，领先于国内

相关光芯片厂商，高投入进一步维持其技术实力持续性。 

公司生产线完整，增强光器件业务供应链能力。公司拥有原华工正源完整芯片生产线并不断

优化；根据公司官网，截至 2021H1，公司拥有世界先进半导体制造与检测设备 300 多台套，

百级/千级/万级净化厂房 6000 平米，年产光通信芯片 7500 万颗，TO 7200 万只。云岭光电

成为国内为数不多的拥有完整芯片研发、生产、测试及器件封装生产线的 IDM 模式光芯片厂

商，减少公司对上游供应商的依赖性，增强公司光电器件业务供应链能力。 

 

图 19：2020 年云岭光电研发人员占比领先 

 

资料来源：公司公告、公司官网，安信证券研究中心 

 

公司光芯片已搭载于其光模块，为光组件业务带来巨大成本优势。根据公司官网，光通信设
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备成本中光模块占 60%至 80%，光器件占光模块成本的 60%至 80%，而光芯片又占了光器

件成本的 60%；根据前瞻研究院，10-25G 光芯片约占光模块 40%成本，25G 以上光芯片占

光模块约 60%成本。公司现阶段 10G 光芯片可搭载于 25G 及以下光模块，25G DBL/EML

分别可搭载于 100G+中短距/中长距光模块；根据公司官网，自研芯片将为公司光器件业务

节省 20-30%成本，公司光组件业务带来巨大成本优势；自 2019 年公司自研光芯片量产后，

公司光业务毛利率显著上升，从 2018 年 9.0%增至 2019 年 15%。 

 

表 5：公司主要光芯片运用领域 

芯片类型 应用场景 

10G 光芯片系列（除个别型号） 25G 及以下光模块 

25G DBL 100G 及以上中短距光模块 

25G EML 100G 及以上中长距光模块 

资料来源：安信证券研究中心整理 

 

图 20：10-25G 光芯片约占光模块 40%成本  图 21：公司光业务毛利率显著上升 

 

 

 

资料来源：前瞻研究院，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

4. 激光技术积累深厚，龙头地位稳固 

4.1. 下游需求旺盛，市场空间稳步增长 

国内激光产业在工业领域广泛应用的助推下快速成长，据中科院《中国激光产业发展报告》

数据，国内激光设备市场在经历 2011-2018 年的高增速之后，2019 年开始保持平稳增长，

预计 2021 年市场规模达 740 亿元，同比增速 7.2%。国内激光产业主要包含激光加工、激光

器、激光器芯片、激光测量以及激光医疗等多个应用领域，其中最主要的领域为激光加工领

域。 
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图 22：中国激光设备市场销售收入及预测 

 

资料来源：中科院，安信证券研究中心 

 

制造业智能化助力智能装备业务，公司龙头地位有望大幅受益。近年来，制造业数字化、智

能化是国家的重点关注方向，2015 年国务院发布了《中国制造 2025》，指出至 2020 年要实

现制造业重点领域智能化水平显著提升，2025 年实现制造业重点领域全面实现智能化，并

给出了明确的成本、生产周期等改善指标；2020 年工信部发布《关于推动工业互联网加速

发展的通知》，制造业传统装备的更新换代将带来大量的激光装备需求。根据中科院武汉文

献情报中心《中国激产业发展研究报告》，在过去几年激光切割系统销量主要由中低功率加

工设备增长带动，而随着中低功率激光加工设备毛利率越来越低以及制造业的逐步向智能化

转型，激光加工厂商开始向高功率产品段进军，预计未来高功率激光加工设备销量将有更大

提升，而华工科技为此领域中有高技术壁垒的龙头企业，在制造业智能化浪潮下将充分受益。 

 

图 23：2013-2019 年国内激光切割系统销量 

 
资料来源：中科院，安信证券研究中心 

 

公司汽车制造优势明显，成功开辟高景气度新能源汽车市场。汽车行业是华工科技智能装备

制造业务的主要应用领域之一，公司为汽车多个零部件提供了激光焊接、激光打标、激光调

阻以及激光切割技术。公司自主研发的白车身激光智能焊接生产线、汽车制造大功率激光切
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割焊接装备、缸体高温打标机、汽车制造高质高效激光切割焊接装备等多项技术均收获了省

级奖项或荣誉。公司还顺应制造业智能化潮流，提供了汽车智能制造平台，实现计划调度、

设备管理、智能分析决策等功能，强大的硬件技术和软件平台筑牢了华工科技在汽车制造领

域的龙头地位。汽车轻量化的概念在行业内的逐渐兴起催生了新能源车的需求，激光加工技

术便有助于降低整车重量，从而降低能耗。据中汽协数据，新能源车销量目前保持了较高的

增速，2021 年上半年共销售新能源汽车 121 万辆，同比增长 139%，高速增长的市场将有

效提振激光加工业务。 

 

图 24：华工科技激光加工技术在汽车制造当中的应用 

 
资料来源：公司官网，安信证券研究中心 

 

5G 手机持续放量，精密激光业务迎发展契机。根据信通院，2021 年 1 月 5G 手机出货量猛

增，3 月出货量达到新高，单月出货 2749.8 亿部，同比增长 342.4%，一季度 5G 手机出货

6984.7 万部，同比增长 396.8%，相较于 2020 年第四季度环比增长 26.8%。5G 手机出货在

手机出货量中的占比也在逐步提高，4 月占比达 77.9%，未来出货量有望持续走高。根据公

司官网，华工在手机零部件加工中主要提供激光打标、焊接与切割等技术，其自研飞秒激光

器，使得公司在国内超快激光器中处于最领先的地位。华工科技依靠精密激光领域强大的技

术优势有望在 5G 手机换机潮的推动下迎来发展契机。 

 

图 25：国内 5G 手机出货量  图 26：精密激光加工在手机制造中的应用 

 

 

 
资料来源：信通院，安信证券研究中心  资料来源：公司官网，安信证券研究中心 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2
0
2
0
-0
1

2
0
2
0
-0
2

2
0
2
0
-0
3

2
0
2
0
-0
4

2
0
2
0
-0
5

2
0
2
0
-0
6

2
0
2
0
-0
7

2
0
2
0
-0
8

2
0
2
0
-0
9

2
0
2
0
-1
0

2
0
2
0
-1
1

2
0
2
0
-1
2

2
0
2
1
-0
1

2
0
2
1
-0
2

2
0
2
1
-0
3

2
0
2
1
-0
4

国内5G手机出货量（万部） 

占出货总量份额 



 

18 

公司深度分析/华工科技 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

4.2. 激光加工龙头全产业链布局，有望提前受益于国产替换 

根据公司官网，华工科技激光加工业务由华工激光承担，产品主要涵盖激光打标、激光切割、

激光焊接，以及自动化装备和激光清洗、激光钻孔等专用装备，设备覆盖高功率和中低功率，

为工业制造领域提供广泛而完整的激光制造加工解决方案。 

 

图 27：激光加工部分主要产品 

 

资料来源：公司官网，安信证券研究中心 

 

国产替代空间大，公司高技术壁垒有望提前受益。根据 Wind，截至 2019 年，华工科技高功

率激光加工与中低功率激光加工市场份额在国内均处于行业领先地位，高功率激光加工设备

和中低功率激光加工设备分别为行业第三和第二，在国内企业中，仅次于大族激光。目前高

功率激光加工设备对国外厂商还有较大的依赖，德国通快占据了 26%的市场份额，还有一定

的国产替代空间，具有较高技术壁垒的领先企业有望受益。 

 

图 28：2019 年国内中低功率激光加工设备竞争格局  图 29：2019 年国内高功率激光加工设备竞争格局 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

创新能力突出，技术积累深厚。华工科技在智能装备和精密激光领域均具有极强的研发能力，

保持着领先于市场的技术水平。 
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 智能装备事业群：根据公司公告，华工科技的智能装备业务的主要应用领域即为汽车制

造行业，公司在汽车制造领域有较深的技术积累，给予了公司显著的竞争优势。公司在

智能装备事业群中最具代表性的产品之一即为 2010 年公司研发的国内首条汽车白车身

激光智能焊接生产线，在此之前，轿车车身焊接设备全部依靠进口，是我国汽车装备最

薄弱的环节之一，而该产品打破了国外 40 年的垄断，并最终获得国家科技进步一等奖。

除汽车制造领域外，公司的多项产品也为其他各工业领域提供了优质的解决方案，公司

研发的三维五轴激光切割机，同样打破了国外市场在汽车行业的垄断，该产品代替传统

的加工方式，降低模具投资，大大缩短了汽车制造商和零部件配套商的开发周期，提高

加工效率和工件的精度，降低了生产成本。 

 

图 30：华工科技汽车白车身激光焊接生产线  

 
资料来源：公司官网，安信证券研究中心 

 

 精密激光事业群：根据公司官网，公司自研的飞秒激光器帮助公司获得了多项荣誉奖项，

搭载了飞秒激光器的精密激光焊接设备具有稳定性更高的光源，能够更加准确地控制脉

冲能量输出，从而提高焊接效果。公司自研了OLED柔性屏幕激光加工装备，组建了OLED

产品线，与传统的脆性材料加工相比，OLED 显示屏由于其复杂的分层机构，在制造过

程中激光加工难度更高，而公司研发的 OLED 激光切割技术具有切割边缘崩边小、精度

高等优点，大幅提高了工件良率及加工效率。公司还首创了玻璃倒角激光切割技术，玻

璃倒角切割机也已形成批量订单。 

 

激光设备领域产业链全覆盖，各子公司产业协同性强。根据公司公告与公司官网，公司间接

参股长光华芯，长光华芯是专营高功率半导体激光器芯片及相关光电器件研发生产和销售的

公司，公司参股长光华芯以获取稳定芯片供应渠道。华日激光主营业务为超快激光器，2018

年 3 月，华日精密牵头成立华锐激光，专业化运营超快光纤激光器产品，以提升激光核心光

源研发效率和水平，至此，华工科技完成在激光器领域的布局。华工激光为直接控股子公司，

华工法利莱为间接控股子公司，两公司承担激光设备业务，公司从芯片到激光器，再到激光

设备已实现产业链全覆盖，具有较强的资源整合能力，各子公司之间具有良好的产业协同效

应。 
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图 31：激光加工领域华工科技产业布局  

 
资料来源：公司公告、公司官网，安信证券研究中心 

 

4.3. 激光防伪高壁垒+高毛利，公司营收稳定增长 

华工科技在激光防伪领域存在较高的技术壁垒和客户壁垒。根据公司公告，公司的高端防伪

热帖膜以及 PC 层压膜等行业技术领先，首创的定位转移纸产品结合精密刻蚀技术、大幅面

制版技术，构筑了行业领先优势，大幅提升包装技术壁垒。公司聚焦高端市场和优质客户，

抓住大客户开发的市场主线，在烟酒行业突破了洋河、口子窖、五粮液、习酒等知名大客户；

在医药行业与汤臣倍健、黑人、仁和药业、云南白药等多个客户达成战略合作；高端证卡市

场实现泰国身份证 、几内亚大使证、中电集团广告卡的批量销售；塑基烫金膜产品也应用

于格力、奥克斯等等知名家电企业，公司与其他长期合作企业也保持了稳定的合作关系。 

 

激光防伪业务营收稳定增长。华工科技激光防伪业务具有几大业务板块中最高的毛利率，除

2019 与 2020 年，该业务板块毛利率均在 50%以上，近两年毛利率的下滑来源于毛利率较

低的纸张业务的大幅扩张，定位转移纸 2020 年销售额同比增长达到 64%。纸张业务的扩张

同时也促进了收入的增长，2015 年以来激光防伪业务板块营收稳步提升，2020 年收入达到

4.3 亿元。 

 

图 32：激光防伪业务收入及增速   图 33：激光防伪毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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5. 传感器领先布局新能源汽车，华为造车格局迎来新变化 

5.1. 传感器市场持续扩容，温度传感器需求稳定攀升 

传感器是一种检测装臵，通过敏感元件、转换元件以及信号调理转换电路，将速度、压力、

温度等信息按一定规律转化成为电压、电流等电信号信息输出，属于物联网的感知层，承担

着采集数据和信息的重任。传感器市场区域结构方面，根据赛迪顾问，2019 年北美市场规

模占全球比重 41%，而亚太是仅次于北美市场的世界第二大传感器市场，市场规模占全球比

重约 34%，且受需求的影响，亚太地区增速最快，比重不断上升。 

 

物联网时代产业革命推动传感器市场持续扩容，汽车领域需求占比最高。物联网时代来临，

据麦肯锡预测，到 2025 年物联网将产生 2.7 万亿到 6.2 万亿美元之间的经济效益，而传

感器作为物联网技术最重要的数据采集入口预期同步受益。物联网传感器的种类主要包括压

力传感器、温度传感器和接近传感器等种类，而物联网传感器也是传感器市场扩容的主要增

长动能之一。市场研究机构 Mordor Intelligence 报告预计 2018 至 2023，物联网传感器市场

的复合年均增长率将为 23.9%，增速迅猛领跑整个传感器行业。据中国电子信息产业发展研

究院数据，近年来中国传感器市场规模持续增长，近 5 年增长率均保持在两位数，在 2019 

年达到 2188 亿元。从中国传感器下游应用领域来看，根据前瞻产业研究院，截至 2019 年，

汽车电子领域市场规模占比最高，达到 24.2%；工业制造领域市场规模占比 21.1%；网络通

信领域市场规模占比 21%；消费电子市场规模占比 14.7%。发展最快的是汽车电子、工业制

造与网络通信市场，汽车传感器市场前景广阔。 

 

图 34：2014-2019 年中国传感器市场规模  图 35：2019 年中国传感器应用领域市场结构 

 

 

 
资料来源：中国电子信息产业发展研究院，安信证券研究中心  资料来源：前瞻产业研究院，安信证券研究中心 

 

温度传感器市场份额占比靠前，用途广泛，需求稳定增长。根据传感器类型不同，传感器可

细分为温度和湿度传感器、压力传感器、图像传感器、光传感器、流量传感器等门类。根据

智研咨询，2018 年中国温度传感器占据第三大市场份额，约占总份额的 14%。温度传感器

用途广泛，在生活中无处不在，可应用于透析仪器、DNA 测序仪、血液分析仪等医疗设备，

以及空调、冰箱、煤气炉等日常电器中。同时，通过监测电动汽车内部的温度来防范电池过

热导致的爆炸等危险，是该传感器的另一项重要应用。由于温度传感器在先进和便携式医疗

设备中的普及率不断提高，汽车领域对温度传感器的需求不断增长，以及家庭和楼宇自动化

系统的采用不断增加，温度传感器需求保持稳定增长态势。据 QYResearch 预测，全球温度

传感器市场规模将从 2020 年的 63 亿美元增长到 2027 年的 88 亿美元，复合年均增长率为

4.8％。而亚太地区因其快速的工业化成为温度传感器行业增长的主要贡献者。 
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图 36：2018 年中国传感器产品类型结构  图 37：温度传感器应用领域 

 

 

 

资料来源：智研咨询，安信证券研究中心  资料来源：电子工程世界，安信证券研究中心 

 

热敏电阻技术为温度传感器基石，国内产业链完整，内资企业后来者居上。工业中常见的温

度传感器技术包括集成电路传感器、热敏电阻、RTD 和热电偶。其中，因热敏电阻传感器性

能稳定、占用空间小、价格中低，易大批量生产的优点，被广泛应用于工业自动化、家用电

器、环境保护、安全生产和汽车工业行业中。电阻传感器利用导体的电阻值随着温度的变化

而变化这一原理，通过测量电阻值计算被测物体的温度。过去，温度传感器市场由海外企业

主导，如霍尼韦尔（美国），TE Connectivity（瑞士），德州仪器（美国），Endress + Hauser

（瑞士）和西门子（德国）。近年来，我国的温度传感器在国家政策的支持下，已经形成从

技术研发、设计、生产到应用的完整产业链，后来者居上，诞生了如华工高理、汇北川等代

表企业。而温度传感器行业研发、设计过程中需要大量的经验参数积累，并掌握行业下游企

业对温度传感器的标准要求，普遍需要经过与客户长期的合作后获取稳定订单，形成了一定

行业经验壁垒。 

 

图 38：热敏电阻技术温度传感器结构 

 

资料来源：制造业生态圈，安信证券研究中心 
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表 6：温度传感器技术特点对比 

 IC 传感器 热敏电阻 RTD 热电偶 

范围  -55℃至+200℃ -100℃至+500℃ -240℃至+600℃ -260℃至+2300℃ 

精度  较好 取决于校准 最好 较好 

占用空间 /尺寸  小型 小型 大 大 

复杂性  简单易用 简单易用 复杂 复杂 

线性  最佳 低 最佳 较好 

价格  中低 中低 昂贵 昂贵 

资料来源：电子发烧友，安信证券研究中心 

 

5.2. 华工传感器技术积累深厚，竞争能力强势 

传感器龙头，业务涵盖 NTC、PTC 和汽车电子三大板块。根据公司官网，华工科技核心子

公司华工高理电子有限公司成立于 1999 年，是温度传感器的全球领军企业，主要产品有 NTC

系列热敏电阻、PTC 系列热敏电阻和汽车电子。华工高理深耕传感器行业多年，有着极高的

技术壁垒和极强的研发能力，客户资源丰富。公司建有教育部敏感陶瓷工程研究中心、国家

CNAS 实验室，并获得了国家知识产权示范企业称号，拥有全球最大的交付保障能力。2020

年公司克服疫情和中美贸易争端带来的不利影响，传感器业务仍有绝对值增长，营收为 10.09

亿元。 

 

图 39：华工科技传感器业务营收及同比增速  

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

NTC 温度传感器：行业领跑者，全球家电名企核心供应商。根据公司官网，2003 年公司自

主研发 NTC 热敏电阻及温度传感器，打破了国外垄断，掀起中国家电温度传感器国产化浪

潮。随后，华工高理相继成为美的、海尔、格力、LG 等全球 100 多家知名家电企业的温度

传感器核心供应商。公司作为核心供应商成为变频空调全面取代定频空调最大的受益者，并

且在智慧厨房和灶具防干烧强制标准的发展趋势下获益颇丰。根据公司官网，截至 2020 年

底，公司温度传感器在白色家电领域占据了国内 70%以上的市场份额，为行业绝对龙头，且

公司在家电领域的市场份额还在持续提升。公司近年来全力实施“双循环”战略，在巩固国

内领先地位的同时，积极拓展海外业务抢占日韩、欧美市场份额。从国际市场来看，根据公

司官网，2019 年，公司温度传感器拿下博世洗衣机项目，实现国际家电四巨头“博世、三

星、伊莱克斯、惠而浦”的全面覆盖。根据公司公告，2020 年公司温度传感器出口业务在
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疫情的不利因素下依然实现同比增长 23.5%，出海业务成为新的增长点。 

 

图 40：家电类 NTC温度传感器产品  图 41：家电类温度传感器客户 

 

 

 

资料来源：公司官网，安信证券研究中心  资料来源：公司官网，安信证券研究中心 

 

 

PTC 发热组件：与 NTC 共同组成空调系统应用于新能源汽车。2013 年公司更是自主研发国

内首个新能源汽车用 PTC 加热器，产品成功切入全球知名电动车供应商体系，客户包括特

斯拉、比亚迪、日产，使公司成为新能源 PTC 加热领域的头部企业。根据公司所在地孝感

市人民政府数据，国内每 10 台新能源汽车中有 6 台 PTC 加热器来自华工高理，市占率上优

势明显。PTC 与 NTC 共同组成空调系统，由于新能源车没有发动机余温可以利用，因此加

装 PTC 加热系统是必备选择，新能源汽车渗透率的提升将大幅提升 PTC 下游需求。 

 

图 42：新能源汽车 PTC加热器客户  图 43： PTC 发热芯片，应用于汽车空调、动力电池恒温加

热等领域 

 

 

 
资料来源：公司官网，安信证券研究中心  资料来源：公司官网，安信证券研究中心 

 

汽车电子：主要包括光敏、湿敏等传感器，用于车灯、雨刷器自动感应控制。根据公司官网，

华工在汽车电子和车用传感器领域掌握了汽车智能控制的 PWM控制技术，发展温度传感器、

PM2.5 传感器等产品，再次打破国外垄断，实现了进口替代。目前应用产品主要包括 1）空

气质量传感器，用于汽车空调系统，实时检测乘客舱内 PM2.5 的浓度值。2）湿度传感器，

用于汽车和家用空调、冰箱除雾及除霜检测。3）阳光传感器，用于光照辐射照度测量，为

空调系统提供补偿控制。4）环境光传感器，用于汽车大灯自动开启关闭控制。5）调速模块，

用于汽车空调鼓风电机调速和冷凝风速调速。6）调速电阻，用于汽车空调系统中鼓风电机

及冷凝风扇的速度调节。7）步进式电机执行器，用于汽车空调风门导流板的驱动。8）直流

电机执行器，用于汽车空调风门导流板的驱动。 
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图 44：汽车电子产品矩阵  

 

资料来源：华工科技公众号，安信证券研究中心 

 

自主研发进军传感器新领域，开拓业务新天地。根据公司公告，公司除传统温度传感器业务

外，依托公司在传感器研发领域的技术竞争优势，积极在各领域布局新业务，寻求新的增长

点。根据公司官网，2020 年，公司组建核心技术团队，压力传感器研发起步，湿度传感器

的推广和应用项目也提升日程。同时，NTC 温度传感器在新能源汽车充电桩、电池和电机领

域实现“开拓性”应用。公司也在积极研发耐 400-500 度高温的高端传感器，适应高端家电、

防弹窗等新业务的需求。 

 

图 45：传感器新业务-新能源汽车充电桩、充电枪用温度传感器  

 

资料来源：公司官网，安信证券研究中心 

 

5.3. 汽车行业景气度向上，传感器业务有望放量增长 

政策催化新能源汽车行业景气度持续高涨。随着传统车企积极转型推出电动汽车，以及造车

新势力的崛起，近年来新能源汽车行业景气度持续高涨。根据中汽协发布的产销数据， 2020 

年我国新能源汽车产销量分别为 136.6/136.7 万辆，从车企销量来看，新能源汽车明显放量。

政策方面，新能源汽车被列为国家战略性新兴产业，从直接的补贴政策到市场化驱动的双积

分政策，行业一直以来受到相关政府部门的坚定支持。渗透率方面，据工业和信息化部数据，

2021 年 5 月新能源车市场渗透率已超过 10%，新能源车渗透率不断提升。 
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图 46：新能源汽车产销量走势  图 47：新能源车渗透率 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：国际新能源网，安信证券研究中心 

 

新能源汽车市场带动 PTC 加热器，传感器业务有望进一步增长。与传统汽车相比，新能源

汽车在热管理上要求更高。首先，新能源汽车以对电池、电机、电控系统的热管理取代对传

统汽车对发动机、变速箱的热管理，要求热管理系统同时需兼具冷却和制热功能。其次，空

调部件有差异。汽车空调供暖有两种方式，一是利用发动机产生的热量给车内供暖，二是加

装 PTC 电加热片或热泵，产生暖风。新能源汽车采用电机取代发动机提供动力，电机余热

非常少，从而无法采用第一种方式。热泵价格昂贵且技术要求更高，因此市面上更多采用 PTC

加热器技术调节车内温度，PTC 加热器对新能源汽车至关重要。随着新能源汽车销售的火热

和渗透率的不断提高，华工传感器业务有望进一步放量增长。 

 

图 48：传统汽车热管理系统  图 49：新能源汽车 PTC热管理系统 

 

 

 
资料来源：新汽车志，安信证券研究中心  资料来源：汽车工程师之家，安信证券研究中心 

 

车用 PTC 空调系统市场现期市场空间约为 22.5 亿元，潜在市场空间约 324 亿元。基于上述

分析，我们假设仅在新能源车中具有搭载 PTC 空调系统的需求，2020 年市场新能源车渗透

率为 6%的情况下我们测算市场空间约为 22.5 亿元；考虑到新能源汽车市场接受度不断提升，

销量保持高速增长，我们假设长期潜在渗透率有望达 60%，同时考虑到乘用车销量和单套系

统价值量保持温和增长，我们测算未来 5 年/10 年总体市场空间将分别达 135/378 亿元。新

能源车渗透率的提升是驱动 PTC 空调系统市场空间增长的最大动力。  
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表 7：车用 PTC空调系统市场空间测算 

 现期市场空间 中期潜在市场空间（2025） 长期潜在市场空间（2030） 

新能源车渗透率  6% 25% 60% 

乘用车销售量（万辆）  2500 3000 3500 

双空调系统配套率* 50% 50% 50% 

单套系统价值量（元）** 1000 1200 1200 

市场空间（亿元）  22.5 135 378 

资料来源：安信证券研究中心   *搭载两套空调系统车型的销售比例  **单套系统价值量等于系统中 PTC 和NTC 价值量

之和 

 

造车新势力崛起打破现有汽车传感器格局，给公司业务带来新机遇。传统汽车热管理传感器

行业集中度高，CR4 达到了 55%。汽车传感器供应商提供的传感器是定制化的，由汽车主

机厂和汽车传感器的供应商共同商讨，方案的确定需要经过 4～5 轮商议，在第一轮商议时，

参与的供应商为 4~5 家，到最后一轮商议时汽车主机厂会最终确定 1-2 家供应商参与方案

的制定。由此可见，成为汽车主机厂的供应商需经过多轮筛选过程，历时长，竞争激烈。而

随着新造车势力崛起，新能源汽车格局趋向多元化，其热管理传感器供应格局有望迎来重塑，

也为国内车用传感器企业带来了更多机会。技术上，国内企业在零部件领域具备核心技术和

拳头产品，国内外新能源热管理大体上处于同一起跑线。华工作为温度传感器龙头企业，在

该方面优势明显且产品质量已受市场检验，有望实现进一步突破。根据公司公告，2020 年

至 2021 年五菱宏光 MINI EV 连续 10 个月问鼎新能源汽车销售冠军，内臵的热管理传感器

便是由华工供货。根据公司公告，公司新能源汽车 PTC 加热系统已经斩获理想、比亚迪等

多家造车新势力的高端车型青睐，2020 年销售同比增长 89%，且根据 2021 年上半年销售

情况，公司预计销售增速将会进一步提升。 

 

5.4. 华为入局新能源汽车，华工为其金牌供应商 

华为积极布局智能新能源汽车行业，聚焦 ICT 技术和智能汽车增量部件。华为近年来依托其

深厚的信息与通信 ICT 技术储备切入智能汽车领域，有望后发制人。2020 年 10 月华为正式

发布智能汽车解决方案品牌 HI，定位汽车界的 Intel，实现 Huawei Inside。据发布会介绍，

HI 全栈解决方案集芯片、操作系统、感知硬件、决策融合算法、云计算等优势为一体，打造

1（CC 架构）+4（智能驾驶等四大系统）+N（激光雷达、AR-HUD 等全套智能化部件）的

汽车技术闭环。其中，CC 架构与特斯拉等车企的区别在于其采用分布式网关而非集中式，

将所有执行器和传感器接入分布式网关并组成环网，在减少对中央计算平台依赖的同时保证

了高速、安全的网络数据传输。通过全栈式布局，华为欲从根出发来实现软件定义汽车，聚

焦汽车智能化赋能，提供高质量的软硬件服务。根据华为官网，截至 2021 年 7 月，华为已

与小康、北汽以及长安深度捆绑，合作推出智能汽车新车型，同时与一众主流车企建立了广

泛合作，包括奥迪、沃尔沃、上汽、奇瑞等，涉及华为的 5G 通讯模块、高精度地图、HiCar、

鸿蒙 OS 系统等。 
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图 50：华为布局新能源汽车发展史 

 

资料来源：公司官网，安信证券研究中心 

 

华工为华为金牌核心供应商，传感器领域有望开启新一轮增量。根据公司官网，华工科技与

华为在激光先进装备制造业务和光通信业务上合作多年，是华为 25 家金牌供应商之一。公

司为国内首家获得华为 5G 光模块认证和订单的企业。根据公司公告，华工与华为在光模块

业务上关系紧密，2020 年的业务合作总量约为 27 亿元，2021 年预计将实现翻倍增长。此

外，华工主要股东之一的华中科技大产业集团为华中科技大学校属企业；根据公司官网，华

中科技大学与华为于 2019 年签署了战略合作协议，双方在各领域合作持续深化，大股东有

望加持资源协同。我们认为，考虑到华工在汽车 PTC 加热器和综合热管理系统上的优势，

且华为近年来在新能源汽车领域的不断发力，未来华工凭其在华为光电器件高口碑，有望为

公司传感器业务开启新一轮增量。 

 

图 51：华为核心供应商大会授予华工金牌供应商称号 

 
资料来源：公司官网，安信证券研究中心 
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6. 投资建议与盈利预测 

公司股权改革完成，增强市场化激励机制，有望充分释放内在增长动能；公司向上游光芯片

拓展有望大幅提升光模块毛利率；公司温度传感器行业龙头地位稳固，未来将核心受益于新

能源汽车渗透率的快速提升；公司是华为金牌供应商，在华为在智能汽车领域重点布局的背

景下有望与华为在更多领域展开合作。我们预计公司 2021 年-2023 年收入分别为 92.06 亿

元（+49.99%）、112.38 亿元（+22.08%）、140.65 亿元（+25.16%）；净利润分别为 6.84

亿元（+24.29%）、9.37 亿元（+37.01%）、13.59 亿元（+44.99%）。我们给予公司 2022 年

PE40X，对应市值 374.96 亿元，对应目标价 37.20 元，维持“买入-A ”投资评级。 

 

7. 风险提示 

1、高端光模块需求不及预期 

公司光模块业务占比较大，若 200G/400G 光模块市场需求不及预期，且 100G 以下光模块

未产生大量更新换代需求，公司光电器件业务营收增速或受影响。 

 

2、光模块市场竞争加剧 

光模块市场竞争或进一步加剧，若价格压力进一步提升，公司光电器件毛利率或进一步受挤

压；而公司自研光芯片或缓冲部分价格及成本压力。 

 

3、激光业务国产化替代不及预期 

激光业务为公司第二大营收占比主营业务，目前高功率激光加工设备对国外厂商还有较大的

依赖，国内激光业务国产化替代或不及预期，或影响公司激光业务增速。 

 

4、新能源汽车行业发展不及预期 

公司传感器业务增量或大幅来自于新能源汽车行业景气度，若 C 端用户需求及渗透率提升缓

慢，新能源汽车行业发展不及预期，或影响公司传感器业务增速。 

 

5、校企改革进展不及预期 

校企改革速度与资源整合情况速度或不及预期。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  (百万元 ) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 5,460.2 6,137.5 9,205.6 11,238.0 14,065.1  成长性       
减:营业成本 4,080.2 4,678.6 7,118.5 8,590.6 10,441.8  营业收入增长率 4.3% 12.4% 50.0% 22.1% 25.2% 
营业税费 38.2 30.2 46.9 56.2 70.4  营业利润增长率 70.6% 7.9% 23.4% 37.9% 44.8% 
销售费用 476.7 457.4 653.6 786.7 949.4  净利润增长率 77.3% 9.5% 24.3% 37.0% 45.0% 
管理费用 233.1 269.8 400.4 472.0 583.7  EBITDA 增长率 83.6% 1.1% 24.1% 30.9% 39.1% 
研发费用 289.0 330.6 497.1 601.2 756.6  EBIT 增长率 133.8% -1.1% 31.9% 38.1% 45.7% 
财务费用 -25.3 -38.4 -32.2 -42.8 -51.9  NOPLAT 增长率 71.2% 7.0% 26.0% 38.1% 45.7% 
资产减值损失 -22.7 -29.8 -31.5 -15.0 -25.4  投资资本增长率 3.1% 3.9% 59.8% -25.6% 62.3% 
加:公允价值变动收益 81.1 -46.5 15.3 34.3 -28.0  净资产增长率 7.7% 7.0% 10.4% 9.9% 14.7% 
投资和汇兑收益 125.7 212.2 210.9 250.5 242.0        
营业利润 585.3 631.4 778.9 1,074.0 1,554.7  利润率       
加:营业外净收支 0.9 1.0 -0.1 0.6 0.5  毛利率 25.3% 23.8% 22.7% 23.6% 25.8% 
利润总额 586.2 632.4 778.9 1,074.6 1,555.2  营业利润率 10.7% 10.3% 8.5% 9.6% 11.1% 
减:所得税 90.7 92.0 112.9 155.8 225.5  净利润率 9.2% 9.0% 7.4% 8.3% 9.7% 
净利润  502.8 550.5 684.2 937.4 1,359.1  EBITDA/营业收入 13.4% 12.1% 10.0% 10.7% 11.9% 

       EBIT/营业收入 10.5% 9.2% 8.1% 9.2% 10.7% 

资产负债表       运营效率      

 2019 2020 2021E 2022E 2023E  固定资产周转天数 86 86 56 42 30 
货币资金 2,631.0 3,238.7 736.4 2,925.5 1,130.4  流动营业资本周转天数 128 110 124 119 117 
交易性金融资产 221.2 87.6 102.9 137.2 109.2  流动资产周转天数 448 461 370 340 325 
应收帐款 2,275.9 2,213.0 4,864.4 3,719.3 6,895.2  应收帐款周转天数 142 132 138 137 136 
应收票据 390.2 306.4 1,241.3 521.6 1,534.2  存货周转天数 84 87 86 86 83 
预付帐款 184.1 214.8 417.0 342.6 570.8  总资产周转天数 606 607 470 416 380 
存货 1,265.2 1,691.6 2,692.4 2,668.2 3,846.9  投资资本周转天数 254 234 206 181 162 
其他流动资产 290.6 716.1 389.7 465.5 523.7        
可供出售金融资产 - - 118.6 39.5 52.7  投资回报率      
持有至到期投资 - - - - -  ROE 8.2% 8.3% 9.3% 11.6% 14.6% 
长期股权投资 350.8 496.2 496.2 496.2 496.2  ROA 5.2% 4.9% 5.1% 7.1% 8.0% 
投资性房地产 - - - - -  ROIC 12.5% 13.0% 15.7% 13.6% 26.6% 
固定资产 1,447.2 1,497.3 1,368.6 1,239.8 1,111.1  费用率       
在建工程 54.1 48.7 48.7 48.7 48.7  销售费用率 8.7% 7.5% 7.1% 7.0% 6.8% 
无形资产 319.0 329.9 284.9 239.9 194.8  管理费用率 4.3% 4.4% 4.4% 4.2% 4.2% 
其他非流动资产 182.2 235.8 197.3 185.7 175.3  研发费用率 5.3% 5.4% 5.4% 5.4% 5.4% 
资产总额 9,611.5 11,076.3 12,958.6 13,029.8 16,689.5  财务费用率 -0.5% -0.6% -0.3% -0.4% -0.4% 
短期债务 639.8 781.1 260.7 - -  四费/营业收入 17.8% 16.6% 16.5% 16.2% 15.9% 
应付帐款 1,310.9 1,449.0 2,780.3 2,329.9 3,861.7  偿债能力      
应付票据 806.4 1,284.6 1,657.7 1,974.3 2,491.5  资产负债率 35.0% 39.6% 43.0% 37.7% 44.2% 
其他流动负债 406.5 529.5 710.3 439.5 851.9  负债权益比 53.8% 65.6% 75.4% 60.5% 79.2% 
长期借款 52.0 152.3 - - -  流动比率 2.29 2.09 1.93 2.27 2.03 
其他非流动负债 145.9 189.5 162.7 166.0 172.7  速动比率 1.89 1.68 1.43 1.71 1.49 
负债总额 3,361.4 4,386.0 5,571.7 4,909.7 7,377.8  利息保障倍数 -22.61 -14.73 -23.23 -24.09 -28.93 
少数股东权益 110.2 52.3 34.9 16.6 -12.1  分红指标      
股本 1,005.5 1,005.5 1,005.5 1,005.5 1,005.5  DPS(元) 0.06 0.06 0.08 0.11 0.15 
留存收益 5,120.9 5,620.2 6,346.4 7,098.0 8,318.3  分红比率 12.0% 11.0% 11.2% 11.4% 11.2% 
股东权益 6,250.1 6,690.2 7,386.9 8,120.1 9,311.7  股息收益率 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 0.6% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2019 2020 2021E 2022E 2023E 
净利润 495.5 540.4 684.2 937.4 1,359.1  EPS(元) 0.50 0.55 0.68 0.93 1.35 
加:折旧和摊销 167.1 187.0 173.8 173.8 173.8  BVPS(元) 6.11 6.60 7.31 8.06 9.27 
资产减值准备 22.7 29.8 - - -  PE(X) 48.0 43.8 35.3 25.7 17.8 
公允价值变动损失 -81.1 46.5 15.3 34.3 -28.0  PB(X) 3.9 3.6 3.3 3.0 2.6 
财务费用 12.4 34.9 -32.2 -42.8 -51.9  P/FCF 42.4 37.8 -10.0 10.3 -14.6 
投资损失 -125.7 -212.2 -210.9 -250.5 -242.0  P/S 4.4 3.9 2.6 2.1 1.7 
少数股东损益 -7.3 -10.1 -18.3 -18.6 -29.4  EV/EBITDA 24.8 28.0 25.3 17.3 13.5 
营运资金的变动 -215.6 -360.5 -2,566.0 1,498.0 -3,175.3  CAGR(%) 22.9% 35.0% 35.0% 22.9% 35.0% 
经营活动产生现金流量 413.3 374.7 -1,954.0 2,331.5 -1,993.7  PEG 2.1 1.3 1.0 1.1 0.5 
投资活动产生现金流量 80.8 -15.3 61.6 261.0 284.8  ROIC/WACC 1.6 1.6 2.0 1.7 3.3 
融资活动产生现金流量 141.5 184.4 -609.8 -403.4 -86.2  REP 3.0 3.2 1.8 2.5 0.9  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 

  



 

31 

公司深度分析/华工科技 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；  
 

Table_Aut hor Statement 
 分析师声明 
 
 

  
马天诣声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实

守信。本人对本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、

研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出

的，由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限

性，请谨慎使用。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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Table_Addr ess 

安信证券研究中心 
深圳市 

地  址： 深圳市福田区深南大道 2008 号中国凤凰大厦 1 栋 7 层 

邮  编： 518026 

上海市 

地  址： 上海市虹口区东大名路638号国投大厦3层 

邮  编： 200080 

北京市 

地  址： 北京市西城区阜成门北大街 2 号楼国投金融大厦 15 层 

邮  编： 100034 

 

Tabl e_Sal es 

 销售联系人 

上海联系人 潘艳 上海区域销售负责人 18930060852 panyan@essence.com.cn 

 侯海霞 上海区域销售总监 13391113930 houhx@essence.com.cn 

 朱贤 上海区域销售总监 13901836709 zhuxian@essence.com.cn 

 李栋 上海区域高级销售副总监 13917882257 lidong1@essence.com.cn 

 刘恭懿 上海区域销售副总监 13916816630 liugy@essence.com.cn 

 苏梦 上海区域销售经理 13162829753 sumeng@essence.com.cn 

 秦紫涵 上海区域销售经理 15801869965 qinzh1@essence.com.cn 

 陈盈怡 上海区域销售经理 13817674050 chenyy6@essence.com.cn 

 徐逸岑 上海区域销售经理 18019221980 xuyc@essence.com.cn 

北京联系人 张莹 北京区域销售负责人 13901255777 zhangying1@essence.com.cn 

 张杨 北京区域销售副总监 15801879050 zhangyang4@essence.com.cn 

 温鹏 北京区域销售副总监 13811978042 wenpeng@essence.com.cn 

 刘晓萱 北京区域销售副总监 18511841987 liuxx1@essence.com.cn 

 王帅 北京区域销售经理 13581778515 wangshuai1@essence.com.cn 

 游倬源 北京区域销售经理 010-83321501 youzy1@essence.com.cn 

 侯宇彤 北京区域销售经理 18210869281 houyt1@essence.com.cn 

深圳联系人 张秀红 深圳基金组销售负责人 0755-82798036 zhangxh1@essence.com.cn 

 胡珍 深圳基金组高级销售副总监 13631620111 huzhen@essence.com.cn 

 范洪群 深圳基金组销售副总监 18926033448 fanhq@essence.com.cn 

 聂欣 深圳基金组销售经理 13540211209 niexin1@essence.com.cn 

 杨萍 深圳基金组销售经理 0755-82544825 yangping1@essence.com.cn 

 黄秋琪 深圳基金组销售经理 13699750501 huangqq@essence.com.cn 

 喻聪 深圳基金组销售经理 18503038620 yucong@essence.com.cn 

 马田田 深圳基金组销售经理 18318054097 matt@essence.com.cn   
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