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华工科技（000988.SZ）2022 年三季报点评     

Q3 收入小幅承压，经营韧性仍存 
 

 2022 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件概述：2022 年 10 月 27 日，公司发布 2022 年三季报，22Q1-Q3 实

现营业收入 88.51 亿元，同比增长 20.12%，实现归母净利润 7.22 亿元，同比下

降 9.91%，实现扣非归母净利润 6.74 亿元，同比增长 5.78%；Q3 单季度实现

营业收入 26.33 亿元，同比下降 3.54%，实现归母净利润 1.59 亿元，同比下降

64.88%，实现扣非归母净利润 1.45 亿元，同比下降 55.91%。 

➢ 投资收益高基数致 Q3 利润同比下滑，剔除后实际经营利润仍同比增长。 

公司财务处理中按权益法将投资收益计入经营性利润，由于 21Q3 单季度处置长

期股权投资产生的投资收益较大（3.13 亿元），而 22Q3 单季度投资收益为-1,269

万元，致 22Q3 归母净利润和扣非归母净利润同比分别下降 64.88%和 55.91%。

若按归母净利润剔除投资收益口径计算，实际经营利润同比增长 22.59%。 

➢ 三季度营收小幅承压，或因小基站产品出货放缓。 

22Q3 公司营收同比微降 3.54%，我们判断主要由于受 Q3 淡季影响，华工正源

小基站业务出货放缓所致，而华工正源的光模块、无线产品及公司整体智能制造

业务营收或维持平稳增长；受益于新能源车出货量提升及公司 PTC 竞争能力的

提升，华工高理营收或仍维持较高增速。 

22Q3 公司毛利率为 19.77%，同比提升 2.55pct、环比提升 1.41pct，主因小基

站业务占比下降带来的结构性变化，同时公司生产效率的提升亦有贡献，如华工

高理已成功入选 2022 年度湖北省智能制造试点示范企业名单，根据华工高理官

微，其在信息化智能化方向累计投入数千万元，实现生产效率与能源利用率大幅

度提高，目前公司的下单效率由原来的 1-2 天减少到 2 小时以内，库存周转率由

原来的 2.92 提升到 3.2，交货及时率由 89%提升至 94%。  

➢ 投资建议：Q3 营收增速承压不改公司长期逻辑，新能源车 PTC 仍保持较快

增长，同时激光业务发力整体解决方案，并向高景气的新能源板块布局，有望打

开成长空间。考虑到疫情影响，我们调整盈利预测，预计公司 22-24 年归母净利

润分别为 9.31 亿元/11.98 亿元/14.79 亿元，当前市值对应 PE 为 20 倍/15 倍

/12 倍，公司近 5 年估值中枢为 27 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：疫情影响项目交付确收；行业竞争加剧致毛利率下行。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 10,167  12,785  16,236  20,295  

增长率（%） 65.6  25.7  27.0  25.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 761  931  1,198  1,479  

增长率（%） 38.2  22.3  28.8  23.4  

每股收益（元） 0.76  0.93  1.19  1.47  

PE 24  20  15  12  

PB 2.5  2.2  2.0  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 10,167  12,785  16,236  20,295   成长能力（%）     

营业成本 8,435  10,367  13,155  16,510   营业收入增长率 65.65  25.75  27.00  25.00  

营业税金及附加 45  58  74  92   EBIT 增长率 -4.80  91.96  34.39  26.52  

销售费用 526  594  731  873   净利润增长率 38.24  22.28  28.78  23.38  

管理费用 421  486  601  731   盈利能力（%）     

研发费用 407  492  617  751   毛利率 17.04  18.91  18.98  18.65  

EBIT 410  788  1,059  1,340   净利润率 7.36  7.21  7.32  7.25  

财务费用 -59  -14  -11  -21   总资产收益率 ROA 5.48  5.72  6.42  6.87  

资产减值损失 -22  -22  -25  -23   净资产收益率 ROE 10.30  11.32  12.90  13.94  

投资收益 332  153  162  162   偿债能力         

营业利润 822  1,022  1,320  1,633   流动比率 2.02  1.88  1.86  1.85  

营业外收支 2  1  1  2   速动比率 1.45  1.35  1.32  1.28  

利润总额 825  1,024  1,321  1,635   现金比率 0.67  0.69  0.66  0.62  

所得税 77  102  132  163   资产负债率（%） 46.49  49.26  50.15  50.64  

净利润 748  921  1,189  1,471   经营效率     

归属于母公司净利润 761  931  1,198  1,479   应收账款周转天数 108.01  95.00  90.00  85.00  

EBITDA 651  1,035  1,319  1,629   存货周转天数 88.54  87.65  83.27  74.94  

      总资产周转率 0.73  0.79  0.87  0.94  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 3,320  4,505  5,209  5,859   每股收益 0.76  0.93  1.19  1.47  

应收账款及票据 3,202  3,523  4,265  5,061   每股净资产 7.35  8.17  9.24  10.55  

预付款项 302  371  470  589   每股经营现金流 0.09  1.03  1.02  1.09  

存货 2,046  2,469  2,979  3,369   每股股利 0.08  0.10  0.13  0.16  

其他流动资产 1,102  1,355  1,675  2,453   估值分析         

流动资产合计 9,972  12,224  14,597  17,332   PE 24  20  15  12  

长期股权投资 567  638  718  807   PB 2.5  2.2  2.0  1.7  

固定资产 1,653  1,721  1,720  1,784   EV/EBITDA 25.85  15.61  11.71  9.09  

无形资产 264  248  213  163   股息收益率（%） 0.44  0.56  0.72  0.89  

非流动资产合计 3,912  4,035  4,079  4,182        

资产合计 13,884  16,258  18,676  21,515        

短期借款 571  1,081  1,081  1,081   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 3,105  3,817  4,794  5,903   净利润 748  921  1,189  1,471  

其他流动负债 1,263  1,594  1,975  2,394   折旧和摊销 241  247  261  289  

流动负债合计 4,939  6,492  7,850  9,378   营运资金变动 -634  -92  -382  -625  

长期借款 1,281  1,281  1,281  1,281   经营活动现金流 86  1,034  1,030  1,096  

其他长期负债 235  235  235  235   资本开支 -347  -291  -215  -294  

非流动负债合计 1,516  1,516  1,516  1,516   投资 93  -78  -87  -96  

负债合计 6,455  8,009  9,366  10,894   投资活动现金流 -1,053  -218  -144  -231  

股本 1,006  1,006  1,006  1,006   股权募资 9  0  0  0  

少数股东权益 40  31  21  14   债务募资 1,129  511  0  0  

股东权益合计 7,429  8,250  9,310  10,620   筹资活动现金流 1,029  369  -183  -214  

负债和股东权益合计 13,884  16,258  18,676  21,515   现金净流量 60  1,185  703  651  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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