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发言人1   00:00
今天我们要聊的是请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。关于这个光模块的厂商，他的名字叫华工正源。对然后他在2026年的一季度，虽然业绩没有达到市场的预期，但是其实它的全年的展望还是非常强劲的。没错。另外还有就是它的1.6T的产品的推进，以及它的估值和风险的情况，听起来还挺值得关注的那我们就直接进入今天的讨论。

发言人1   00:30
好的，咱们先来聊第一个，就是华工正源他在2026年一季度的这个业绩到底怎么样？然后他背后有哪些原因导致他是这样的一个表现？具体来看，华工正源他这一季度的营收是8.3亿人民币，跟去年四季度是持平的，然后它的毛利率是提升了0.3个百分点，达到了49.2%。

发言人1   00:53
但是它的净利润是环比下降了14%，降到了2.8亿，然后也比市场一致预期少了3000万左右。那净利润下滑除了这个汇率的影响之外，还有什么其他的因素吗？其实主要就是一个5亿2000万的汇兑损失。对然后另外就是说它的这个库存是增加到了80亿。一公司的解释是说，因为原材料和产能的紧张，导致它的营收没有办法增长。但是这个情况会在二季度开始逐渐的缓解，然后下半年的话应该就可以正常的去交付订单了。

发言人1   01:26
我想知道这个公司对于对接下来的市场需求和这个产品的布局，他们怎么看这个2026年到2027年的市场需求，然后他们有什么样的应对的举措？公司的判断是2026年的需求和订单是非常强劲的。然后他们已经看到了2027年的明确的需求，所以他们也在提前为2027年去储备产能和原材料。了解了关于1.6T这个新产品，他们怎么看他今年的表现，他们觉得1.6T的订单会在2026年有一个大幅的提升。虽然说一季度的占比还不高，但是预计从二季度开始会逐步的上量，然后三四季度会迎来一个比较显著的增长。同时硅光模块的这种解决方案的占比也会有一个明显的提升。

发言人1   02:13
明白，下面我们来看看这个投资的评级和目标价以及主要的财务指标。就是花旗给华工正源的这个最新的投资评级是什么？然后他的目标价和他的这个预期的回报率是多少？花旗给的评级是买入，然后它的目标价是495块钱，它的这个最新的收盘价是608.28，就是它隐含了一个18.6%的下跌空间，然后它的这个预计的股息率是0.2%，所以它的这个总回报是负的18.4%。

发言人1   02:45
那接下来咱们要聊的这个话题，是关于华工正源的估值的分析。那花旗是怎么来得出495块钱的目标价的？然后他都考虑了哪些关键的因素？是这样的，就是他们是用了2027年的预期的每股收益，然后乘以了11.0倍的市盈率。这个市盈率其实是比过去五年的均值低了一个标准差。它是反映了800G和1.6T光模块的业务的高景气，以及ASIC和CSP客户的业务拓展的机会。但是他也考虑了这个CPU对他的主要客户英伟达的业务的蚕食的风险。

发言人1   03:24
如果说我们要投资华工正源的话，可能会遇到的一些主要的风险都有哪些？最大的几个风险就是第一个是数据中心的投资的增速如果慢于预期的话会有影响。第二个就是中国的这个电信企业或者说政府和企业对这个光网络的资本开支如果下滑的话会有影响。然后第三个就是行业的价格战，让公司的利润率承压。还有就是公司如果新客户拓展的进度不理想的话，也会有影响。另外就是中美科技摩擦以及CPU技术如果普及的太快的话，也会给公司带来压力。今天我们一起梳理了一下华工正源一季度的业绩，然后对全年和明年的业务的展望，包括他的新产品的进展，最后还提示了一下大家可能要关注的一些风险点。没错，这期节目咱们就到这里了，感谢大家的收听，让我们下期再见，拜拜。
