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华工科技（000988） 电子信息 
—主营现拐点，损益经常化

投资评级 强烈推荐 公司评级 A 收盘价 15.14 元

 

事件： 
1、公司公布 2009 年年度报告。 

2、华工激光以 6336 万元出让锐科激光 32%股权。 

结论： 
公司主营收入和利润均快速上升，且可持续性较大。非经常性损益将

被战略性地经常化，主营加投资收益的“两条腿走路”战略，令公司

业绩快速发展。 

我们依然预计公司 2010 年和 2011 年 EPS 将达到 0.68 和 1.02 元，给

予 2011 年 30 倍 PE 和一年 30 元的目标价，维持强烈推荐评级。我们

预计公司 2010 年一季度 EPS 可达 0.33 元，同比增速为 50%以上。 

正文： 
主营业务增收又增利。 2009 年公司主营业务收入 14.6 亿元，同比增

长 20.9%；同期归属母公司的净利润 1.5 亿元，同比增长 167%，摊薄

EPS 为 0.37 元。剔除非经常性损益之后归属母公司的净利润为 0.68 

亿元，同比增长 102%，摊薄 EPS 为 0.18 元。全面摊薄后公司 09 年

净资产收益率为 10.04%，扣除非经常性损益，公司净资产收益率为

4.51%。 

 

公司四块主营业务有持续性上升态势。 激光加工及系列成套设备收入

为5.85亿元，同比上升6.7%；光电器件系列产品收入为2.925亿元，同

比上升74%，是公司成长最快的产品；激光全息防伪系列产品收入为

1.75亿元，而这个产品上半年收入为7990.19亿元，收入下半年提升两

成，全年收入提升3%，且毛利率从上半年的45.85%提升到全年的

54.57%，是公司盈利起关键作用的业务；而敏感元器件上半年收入仅

8241.40万元，下半年收入为1.555亿元，收入提升了88.7%，全年收入

同比上升68%，因公司不仅稳固原来的NTC市场，还大力开拓节能型的

PTC发热产品市场，据悉后者在2010年前两个月产销两旺。 

 

激光加工及系列成套设备有新看点。 激光加工及系列成套设备是公司

收入最大的一块业务，但净利率不高。而公司 2009 年 9 月 29 到位

的配股资金将投入的先进固体激光器产业化项目、激光特种制造装备、

半导体材料激光精密制造装备等三个项目是我们较为看好的增长性和

市场需求都很强的项目，最后一项涉及新能源产业的上游，该项目将

投资 1.22 亿元,截止 2009 年年底已投入 13%,在 2010 年随着项目的推

进,会有较多亮点出现。 
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光电器件系列产品增势不减。 不仅 2009 年此项收入同比大幅上升，

而且我们了解到，公司 1 到 2 月的光器件出货量依然保持畅旺，较去

年同期翻番有余，已超过同业龙头企业 WTD，季报应有惊喜。 

 

激光全息防伪系列产品与 RFID 有机结合。 公司把具备表观防伪（激

光全息技术）和电子防伪（RFID 芯片技术）双重特征的激光全息 RFID 

标签列为公司的重点战略新产品，而这些新产品已经在 2009 年下半年

获得一定成效，导致下半年的防伪收入提升了近两成。 

 

敏感元器件遇节能新机遇。 本来公司的负温度敏感系数产品虽然近几

年增长迅速，但在家电领域已占很高的百分比，而就在遇到市场拓展

瓶颈时，正温度敏感系数作为发热产品在空调节能上的效果体现出来， 

PTC产品目前迫于生产规模公司才刚刚涉及，2010年后依然保持供不应

求状态，随着产能扩张后，业绩会迅速释放。 

 

长江证券投资收益预计 2010 年一季度兑现。 2009 年公司非经常性损

益为 1.02 亿元，税后为 0.87 亿元。对每股收益的贡献约 0.20 元。

此次非经常性损益的大幅增加主要来源于出售长江证券票 8,068,788 

股，产生的利润 0.66 亿元。剩余长江证券 5,349,541 股，我们预计

一季度能够兑现。因去年大部分长江证券的股权都是在一季度兑现的，

今年若一季度不兑现此收益，将使季报出现不可比性的业绩下降，兑

现此部分收益将增厚 EPS 为 0.15 元。 

 

3 月 11 日通过董事会决议，转让锐科光纤激光器股份。 公司将所持

有的武汉锐科光纤激光器技术有限公司 32%的股权转让给江苏新恒通

投资集团公司，此次转让有三个看点：第一，直接产生 4416 万元的投

资收益，扣除 15%的税率，每股增厚业绩 0.092 元。第二，公司对锐

科公司在 2007 年投资了 1920 万元后，2010 年就能卖掉换回 6336 万

元，且锐科激光是为华工激光产品配套的公司，华工科技的投资并非

跨越主营之外。第三，公司之所以卖剩 18%的股权是想达到 20%以下的

股份，可分拆上市。而 2009 年 12 月公司曾做过类似的动作：将所持

武汉光谷科威晶激光技术有限公司 74.26%股权中的 56%以 3600 万元

转让给北京开元永通科贸有限公司，转让后武汉华工团结激光技术有

限公司保留武汉光谷科威晶激光技术有限公司 18.24%的股权。这些看

似股权转让获得投资收益的行为，实际有公司更深一层的战略意图，

这些股权就是公司未来孵化上市的标的。 

 

2010 年一季度 EPS 预测为 0.33 元。 我们预计公司转让股权的投资收

益增厚 EPS 为 0.25 元左右，而主营收入贡献 EPS 为 0.08 元左右，一

季度 EPS 可达 0.33 元，同比上升 50%以上。 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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