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着重发展激光应用和传感器两大领域，有多重驱动因素 

投资评级： 审慎推荐-A 
评级调整： 首次 
目标估值：  
  
基础数据  
总股本（万股） 40761 
流通股本（万股） 40760 
总市值（亿元） 66 
流通市值（亿元） 66 
52 周股价 7.4-16.9 元 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -1 59 158 
相对表现 -4 46 122 
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相关报告 

近日，我们对公司进行了实地调研，与公司就四大主营业务发展状况进行了较为详

细的沟通。我们认为，公司突出四大主业和大客户战略已经初见成效，未来几年有

3G、三网融合、物联网、汽车电子等多重因素持续驱动，预计可维持较高增速。 

 从分散投资走向集中投资 

公司是华中科技大学的校办企业，体制问题一直是困扰公司发展的主要问题。此前的

发展思路体现出了明显的分散化投资的思路，公司的子公司数量达到 25 个，而公司

的总收入才 10 来个亿。我们简单分析了一下，公司的这些投资存在明显的投机取巧

现象。比如做网络存储和移动多媒体的子公司海恒化诚，主营业务一直没有起色，反

而从政府那拿到了 2300 多万补贴（投资 1000 万）。虽然，这些投资很多确实通过各

种资源也能赚到钱，但是都是一些小钱，无法使公司成长壮大。 

现在董事长马新强在 08 年提出了突出四大主营的发展战略。此后，公司开始收缩业

务线，将发展资源集中在激光设备、热敏电阻、激光防伪、光电传感器四大业务上。

将其它偏离主营或者无法发展壮大的业务剥离到利润表之外，比如出售锐科激光 32%

的股权。因此，公司目前的发展思路也很明晰：集中力量，通过努力经营实现大的跨

步。 

我们认为，从近几年的财务数据来看，公司的这种转变是比较成功的。 

 四大主营业务都有发展做大的潜力 

（1）激光设备：紫外激光器自主生产和激光高精密微细制造设备是亮点 

激光设备制造，本质上就是一个购买关键零部件进行组装的过程，尤其在小功率领域，

产品形态非常成熟，同质化竞争严重。挖掘的空间主要来自于对上游关键零部件的自

主生产来替换昂贵的进口配件。 

鉴于小功率领域的白热化同质竞争，公司的激光设备业务主要发展定位在大功率激光

设备和激光高精密微细制造设备上。大功率激光设备主要是大功率焊接和切割，应用

领域是钢铁、造船等装备制造业领域；高精密微细加工设备主要应用领域是半导体晶

圆激光划片机、LED 激光划片机、太阳能硅片激光划片机、非晶硅薄膜激光刻蚀机、

ITO 膜激光刻蚀机等等。 

激光加工设备的核心部件就是激光器，大功率激光设备用的是大功率激光器，而高精

密微细加工设备用的是紫外激光器。目前公司在这两个激光器上都有产品开发出来，

紫外激光器正往 6 瓦以上更高功率开发。 

我们比较看好高精密微细加工设备的发展前景，因为未来其下游行业国内产能必然会

高增长，对其需求非常大。而公司的紫外激光器如能成功自主生产，则具备竞争对手

难以复制的成本优势。 



 公司研究
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 2 
 

（2）光电传感器：受益 3G 和三网融合，下游需求呈爆发性增长态势 

光电传感器主要应用在光纤传输网络上的光电转换模块上，光纤入户是对其需求的最大

刺激因素。 

我们认为，3G、三网融合将明显加快光纤入户的进程。因为，之前光纤入户进程慢的

原因，主要在于成本较高，相比 ADSL 和基于 5 类线的 LAN 宽带接入在成本上完全没

有竞争力。所以，此前光纤传输主要应用在骨干网上，在“最后一公里”的接入网上应

用比例非常低（10%一下）。但是，随着 3G 的推广，数据传输速度的要求进一步提高，

光纤传输的性价比明显上升，而三网融合（宽带上网、有线电视 CATV 接入和传统固定

电话）的推进，终端光纤接入的意义就更大了。 

我们非常看好未来几年公司光电传感器业务的爆发性增长，预计今年可实现翻番的增

长。 

（3）热敏电阻：汽车温度传感器业务的拓展是最大看点 

热敏电阻分负温度系数的热敏电阻（NTC）和正温度系数的热敏电阻（PTC）。NTC
的电阻值随着温度升高而降低，而 PTC 正好相反。PTC 传统应用主要在电视机和显示

器的消磁电路上，NTC 则主要应用在温度传感器上，其探测敏感度可达 0.1 摄氏度。 

NTC 业务目前主要应用方向是空调，其采用大客户战略非常成功，充分享受了下游优

质大客户的快速成长果实。根据公司 09 年年报，格力和美的两大客户销售额占全年销

售额的 83%。目前，公司也正往新的大客户拓展（比如海尔等）。 

NTC 业务的最大看点是汽车领域的市场拓展。低端汽车每辆需要 10-20 个温度传感器，

中高端汽车每辆需要上百个个温度传感器。公司已经给国产低端品牌汽车小批量供货。

因为，汽车温度传感器价格较高，7、8 元一个，毛利率可达 80、90%。如果，公司产

品通过汽车厂商认证，开始大批量出货，其盈利前景非常可观。 

公司原有的用于消磁电路的 PTC 业务因为液晶平板电视的兴起而快速萎缩。09 年，公

司调整了该项业务方向，将其转向启动器、过流保护和发热产品市场，占该项业务整体

销售的 70%以上。我们认为，这将是原本陷入亏损的 PTC 业务获得新的生机，成为又

一个增长点。 

（4）激光防伪：与 RFID 结合，切入物联网产业链 

华工图像的激光防伪技术原本主要针对烟草、医药、食品、日化等领域的产品定制激光

防伪解决方案。近两年，公司在 RFID 上的应用开发有较大突破，已经形成铁路车号自

动识别系统、出入口管制、医药管理、图书馆管理、仓储物流管理等 RFID 系列解决方

案。 

我们预计，防伪标签业务未来应仍能保持 15-20%的自然增长。而 RFID 业务的拓展，

将使公司的业务规模有大的飞跃。短期内，铁路车号自动识别系统将率先带来大订单，

“放心肉”工程预计也能有所斩获。 

综合来看，我们最看好光电转换器件发展做大的前景，而激光设备业务由于原来基础好，

未来成为 10 亿以上业务单元的确定性也比较高。激光防伪和热敏电阻业务都有很好的

发展机遇，我们对其发展做大的前景持谨慎乐观。 

 新的激励措施有助于提高管理层积极性和执行力 
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从突出四大主营战略、大客户战略、产品高端化战略来看，对公司董事长马新强的战略

制定水平，我们认为可以给予很高的评价。不过，公司是华中科技大学的校办企业背景

让我们对其管理层的执行力有一定的怀疑。 

在 09 年年报中，公司也认为“仅靠目前的激励办法还不能够充分地调动公司管理人员

和核心员工的积极性”，并且在“探索新的办法，比如对公司的管理层和核心人员予以

持股或实施股权等激励机制，建立长效的激励机制，充分地调动公司管理人员和核心员

工的积极性”。如此来看，公司今年实现股权激励的可能性非常大。我们认为这将在较

大程度上解决其因体制问题带来的管理短板，管理层的积极性和执行力都会有较大程度

提高。 

 股权投资收益也是公司一大特色 

公司持有华工创投 32.48%的股权，华工创投参股的两家公司：华工数控、天喻信息都

即将上市。可能给公司带来 3-4亿元潜在投资收益。华工创投另外还参股新型电机和生

物医药类的优质公司，未来上市几率也很大。 

另外， 公司仍持股 18%的锐科激光也在上市进程中。而目前仍持有 600 多万股可流通

的长江证券股权，是近期投资收益的主要来源。 

我们很认可公司以股权投资的方式参与主营相关产业的投资，这样既不会分散精力，又

能享受整个产业发展的果实。这些股权投资的收益也是公司的一大特色。 

 首次给予“审慎推荐-A”的评级 

在不考虑投资收益和营业外收支，我们预计公司 10、11年 EPS分别为 0.41、0.61元。

公司发展面向 3G、三网融合、物联网、汽车电子等高速增长的产业，可以享受较高估

值水平。另外，公司极有可能实行的股权激励计划，也可提升市场对公司的信心和估值。

我们认为，公司存在投资机会，暂时给予其“审慎推荐-A”评级。后续，我们将会对公

司各项业务进行更深入的研究，敬请关注。 

表 1：公司简要盈利预测表 
会计年度 2007 2008 2009 2010E 2011E

主营收入(百万元) 1003 1207 1463 2056 2673
同比增长 38% 20% 21% 41% 30%

营业利润(百万元) 39 58 188 218 324
同比增长 -4% 46% 225% 16% 49%

净利润(百万元) 45 56 151 167 248
同比增长 38% 25% 167% 11% 49%

每股收益(元) 0.11 0.13 0.28 0.41  0.61 
ROE 4% 6% 10% 10% 13%

资料来源：招商证券 
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 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 
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回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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