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华工科技 

000988 

事件 

3 月 3日我们调研了公司主营业务情况。 

评述 

经营业绩持续改善，营收近三年复合增速30%。2010年营业收入20

亿，同比增长38%；扣除非经营性收益后净利润1.21亿，同比增长77.5%，

扣除后每股收益0.30元。营收和利润高速增长，近三年营收复合增速30%。 

 

图1. 2008-2010年收入利润增长情况 

 
数据来源：公司年报 

 

四大主业清晰，蓄势待发。公司2000上市，经过十余年发展，形成

了激光加工及成套设备、激光图像、光电器件、敏感器件四大主业，分

别由旗下华工激光、华工图像、正源光子、新高理工等子公司实施。近

几年公司动作频繁，07年完成了业务整合，剔除了医药等非主业资产，

08年完成到华工科技园的基地搬迁，10年收购整合做大激光主业，11年

拟定向增发扩大光电器件等业务规模，发展瓶颈不断突破，各项业务蓄

势待发。 
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激光行业景气背景下，四大主业蓄势待发，

首次给予“增持”评级 
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图2. 2008-2010年四大业务占比情况 

 
数据来源：公司年报 

 

图3. 2008-2010年四大业务毛利率变化情况 

 
数据来源：公司年报 

 

激光加工及成套设备成长空间广阔。公司激光设备10年增速81%，在

各项业务中增速最快，业务占比52%，占比最大。产品结构以高功率为主，

高功率设备占比85%，中小功率10%，等离子约5%。激光器是激光设备

的关键设备，在高功率领域激光器目前全部进口，未来公司会采用更多

的自制部件以提高毛利率。中小功率激光设备主要用于精密制造，公司

LED、太阳能划线设备已在试样中，中小功率激光器全部自制，毛利率较

高。公司激光设备主要用在重型机械，如三一，中联、桂柳工等，及电

力机车，电力设备，汽车，船舰，冶金等领域。“十二五”期间在国内

高端装备制造升级的背景下，激光设备的成长空间巨大；技术上，固体

激光器正逐步替代气体激光器，固体激光器体积较小，将拓展激光设备

的应用空间。 

 

光通信器件国内领先。光通信器件10年收入占比21.31%，是公司第

二大业务。公司是国内唯一两家生产光通信收发模块的寡头企业之一（另

一家为武汉通信器件），主要客户为华为，中兴，大唐等，国内企业的
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产品主要还用在低端。技术上， 公司10G的产品可以批量，并计划今年

12月前生产40G的，技术指标是国内最高的；公司光电器件的发展方向以

高速设备为主，定增项目中3个亿投入光通信领域，形成年产360万套光

通信模块规模。 

 

激光防伪盈利能力高，未来规模有望扩大。公司激光防伪业务主要

用于烟草领域防伪，收入一直维持稳定，毛利率在50%以上，盈利能力突

出。未来公司将投入具有防伪功能的包装材料，毛利率可能会下降，但

规模可以很大，激光防伪的市场需求约7、8亿规模，而防伪包装则是上

千亿的市场，定增项目中2个亿投入防伪包装材料领域，形成年产10300

吨防伪包装材料的能力。 

 

热敏元器件2011年有大幅增长可能。公司现有热敏元器件主要用于

空调领域，价格在1元/只左右。公司目前大力研发用在汽车领域的热敏传

感器，新产品价格在8元/只左右，1台汽车用到20几个，目前已与昌河，

奇瑞，长安等汽车厂进行合作。在汽车用热敏传感器领域，国内仅华工

一家。募投资金有2个亿投这个项目，形成年产3.84亿只热敏元器件的能

力，2011年热敏元器件业务有大幅增长可能。 

 

募投项目扩大四大主业规模。公司09年初配股募集资金4.2亿，投向

等离子切割机等项目，目前已近尾声。2011年3月4日公司定增项目获证

监会通过，公司拟定增不超过6000万股募集7.59亿元投向光电器件，激光

防伪材料，敏感器件三大领域，募投项目大幅扩大三大业务规模。 

 

公司原来技术积淀深厚，经历近几年发展整合，资产质量全面改善，

四大业务围绕激光核心技术自成体系，定位清晰，呈蓄势待发之势。行

业面，公司四大业务均受益于“十二五”七大新兴产业，激光设备更是

作为典型的高端装备制造设备，行业前景十分看好。我们预测公司11-13

年EPS为0.71元，0.99元，1.33元，当前股价对应11年PE为32倍，首次给

予增持评级并长期看好。 

盈利预测及市场重要数据 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元)          1,463          2,024            2,774            3,808            5,239

增长率 21.1% 38.4% 37.0% 37.3% 37.6%

营业利润(百万元)             188             325               377               528               721

增长率 225.3% 72.9% 16.1% 40.1% 36.6%

净利润(百万元) 151 251 291 402 544

增长率 167.4% 66.9% 15.9% 38.0% 35.3%

每股净资产（元） 3.68 4.00 4.47 5.15 6.05

每股收益（元） 0.37 0.62 0.71 0.99 1.33

市盈率（P/E） 61.5 36.9 31.8 23.1 17.0

市净率（P/B） 6.2 5.7 5.1 4.4 3.8

ROE（%） 10.0 15.4 16.0 19.1 22.0

EV/EBITDA 34.2 28.2 30.9 24.3 19.9

息率（%） 0.9% 0.9% 1.0% 1.4% 1.9%

资料来源：公司资料，东海证券预测  
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