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基础数据 

上证综指 3246 

总股本（万股） 21390 

已上市流通股（万股） 7375 

总市值（亿元） 72 

流通市值（亿元） 25 

每股净资产（MRQ） 6.1 

ROE（TTM） 20.2 

资产负债率 17.3% 

主要股东 KINGSWAY 
INTERNATIONAL 

LIMITED 
主要股东持股比例 59.27% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -8 -3 40 

相对表现 -8 -9 34  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

 
  

 

事件： 

公司公布 16 年年报，实现营收 8.90 亿（+31.56%）；归母净利润 2.62 亿

（+50.27%）。其中毛利率为 46.40%（+551pp）；管理费用率 9.3%（+40pp）。

高田事件持续发酵支撑公司销量高增长；定增募资未来 3 年净增 1160 万产能，

业绩有望持续爆发，给予“审慎推荐-A”评级，持续关注公司动态变化。 

评论： 

1、全年毛利率大幅提升，Q4 净利增速实际上并未放缓 

公司 16 年实现营收 8.9 亿（+31.6%），净利 2.62 亿（+50.3%）；其中 Q4 实

现营收 2.89 亿（+41.3%），净利 0.82 亿（+20.3%）。受益于产能利用率的不

断提升以及原材料锦纶、涤纶价格的下行，公司全年毛利率达到 46.6%，较上年

提升 5.51 个百分点；管理费用率为 9.3%，同比上升 40pp（+2246 万），主要

系研发费用增加（+1040 万）、职工薪酬增加（+641 万）以及股权激励费用摊

销（+614 万）所致。由于公司于 15 年 10 月重新通过高新技术企业认定，前三

季度分摊15Q4税费约1100万，因此15Q4实际净利应为0.57亿，由此换算16Q4

净利增速约 44%，实际增速并未放缓。 

图 1：公司季度营收以及毛利率一览 

 
资料来源：公司数据、招商证券 

2、安全气囊布龙头市占率持续提升，下游需求释放支撑业绩增速 

公司是国内安全气囊布龙头企业，产品线覆盖安全气囊布、安全气囊袋、安全带

等，近年来市占率持续提升，16 年销售安全气囊布 2083 万米，市占率约 34%。

公司下游前五大客户为奥托立夫、延锋百利得、吉丝特、锦州锦恒、比亚迪，均

为国内知名安全气囊总成商，合计营收占比达到 87%。高田事件的持续发酵直接

利好公司下游客户提升市场份额，据了解延锋百利得（KSS）目前所获订单增长

60%以上，有力支撑未来 2-3 年公司销量增速。 

风险提示：公司销量增速不及预期；毛利率不及预期 
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图 2：公司市占率逐步提升 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

3、产品结构调整提升单价，生产工艺优化严控成本 

公司主要产品为安全气囊布、安全气囊袋以及安全带，16 年营收占比达到 96.5%。近

年来由于下游客户的要求，公司产品中高附加值的安全气囊袋占比迅速提升，公司产品

单价也由此逐步走高，16 年达到 40.84 元/米。同时公司持续改进生产工艺，OPW 一

次成型技术以及自动花样机的应用大幅降低制造气囊袋的人工费用；使用价格较低的涤

纶代替锦纶作为生产原材料借此降低原材料成本。我们认为未来随着原材料中涤纶比例

的进一步提升，公司能有效对冲锦纶价格上涨所带来的影响，毛利率有望维持在 48%

的水平。 

图 3：公司产品单价逐步提升  图 4：涤纶价格较低且走势平缓 

 

 

 
资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：隆众化工，招商证券 

4、定增募资持续扩建产能，未来 2-3 年进入业绩爆发期 

公司 14 年 8 月上市募资用于建设 1710 万米/年平织气囊布以及 58 万米/年 OPW 高档

气囊布生产线，16 年底已全部达产，但公司产能仍较为紧张，16 年产能利用率达到

103.1%。为进一步扩大市占率，满足下游客户未来三年的需求，公司 16 年发布定增预

案拟募资 7.72 亿购买 130 台喷水织机和 25 台喷气织机扩张产能，目前已获证监会审

核通过。根据我们测算，155 台织机对应产能为 1800 万米/年，其中 640 万米产能用于

替换原有产能，则公司 3 年净增气囊布产能为 1160 万米，每年新增产能约 400 万米，

公司未来 2-3 年业绩有望集中兑现。 
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图 5：公司自上市以来产能持续扩张 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

 

盈利预测与评级 

公司 16 年业绩靓丽，毛利率大幅提升 5.51 个百分点；16Q4 实际净利增速约 44%并未

放缓。未来 2-3 年高田事件持续发酵间接利好公司销量高增长；产品中气囊袋占比持续

升高由此提升产品单价，原材料中涤纶占比进一步提升有效对冲原材料价格上涨。同时

定增募资未来 3 年净增 1160 万产能，业绩有望持续爆发。我们预计公司 17-19 年实现

净利润 3.36 亿、4.11 亿、4.80 亿，对应 EPS 为 1.57、1.92、2.25 元，给予“审慎推

荐-A”评级。 
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图 6：华懋科技历史 PE Band  图 7：华懋科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 923  1102  1309  1557  1810  

现金 542  539  626  737  870  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 62  120  149  180  206  

应收款项 209  308  374  450  517  

其它应收款 1  3  3  4  5  

存货 66  91  104  123  140  

其他 43  42  52  63  72  

非流动资产 352  469  567  654  732  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 289  397  498  589  669  

无形资产 27  36  32  29  26  

其他 37  36  36  36  36  

资产总计 1275  1572  1876  2211  2542  

流动负债 197  271  389  420  378  

短期借款 29  30  116  115  45  

应付账款 78  137  169  200  228  

预收账款 1  1  2  2  2  

其他 89  103  103  103  103  

长期负债 0  1  1  1  1  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 0  1  1  1  1  

负债合计 197  272  390  421  379  

股本 143  214  214  214  214  

资本公积金 424  383  383  383  383  

留存收益 512  703  889  1193  1567  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者权益 1078  1300  1486  1790  2163  

负债及权益合计 1275  1572  1876  2211  2542   

现金流量表  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 127  221  276  341  430  

净利润 175  262  336  411  480  

折旧摊销 35  39  47  58  67  

财务费用 4  0  (15) (18) (20) 

投资收益 (2) (4) (6) (6) (6) 

营运资金变动 (86) (78) (90) (108) (96) 

其它 2  144  4  5  4  

投资活动现金流 38  (153) (147) (147) (147) 

资本支出 (76) (158) (147) (147) (147) 

其他投资 114  5  0  0  0  

筹资活动现金流 (14) (72) (42) (84) (151) 

借款变动 (5) (44) 86  (1) (70) 

普通股增加 3  71  0  0  0  

资本公积增加 (0) (41) 0  0  0  

股利分配 (21) (71) (150) (107) (107) 

其他 10  13  21  24  26  

现金净增加额 151  (4) 87  111  133    

 利润表   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 676  890  1105  1328  1526  

营业成本 397  474  585  695  789  

营业税金及附加 5  9  11  13  15  

营业费用 18  25  30  36  41  

管理费用 60  82  102  122  139  

财务费用 (7) (9) (15) (18) (20) 

资产减值损失 6  5  5  5  5  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 2  4  6  6  6  

营业利润 200  307  394  481  563  

营业外收入 7  4  4  4  4  

营业外支出 3  5  5  5  5  

利润总额 204  307  393  481  562  

所得税 30  44  57  70  82  

净利润 175  262  336  411  480  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 175  262  336  411  480  

EPS（元） 1.22  1.23  1.57  1.92  2.25   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 27% 32% 24% 20% 15% 

营业利润 47% 54% 28% 22% 17% 

净利润 47% 50% 28% 22% 17% 

获利能力      

毛利率 41.4% 46.8% 47.1% 47.7% 48.3% 

净利率 25.8% 29.5% 30.4% 30.9% 31.5% 

ROE 16.2% 20.2% 22.6% 23.0% 22.2% 

ROIC 14.8% 19.2% 20.2% 20.8% 21.0% 

偿债能力      

资产负债率 15.4% 17.3% 20.8% 19.1% 14.9% 

净负债比率 2.3% 1.9% 6.2% 5.2% 1.8% 

流动比率 4.7  4.1  3.4  3.7  4.8  

速动比率 4.4  3.7  3.1  3.4  4.4  

营运能力      

资产周转率 0.5  0.6  0.6  0.6  0.6  

存货周转率 6.5  6.0  6.0  6.1  6.0  

应收帐款周转率 3.7  3.4  3.2  3.2  3.2  

应付帐款周转率 5.6  4.4  3.8  3.8  3.7  

每股资料（元）      

每股收益 1.22  1.23  1.57  1.92  2.25  

每股经营现金 0.89  1.03  1.29  1.59  2.01  19% 18% 

每股净资产 7.56  6.08  6.95  8.37  10.11  10% 24% 

每股股利 0.50  0.70  0.50  0.50  0.50  12% 23% 

估值比率        

PE 28.3  28.3  22.1  18.1  15.4  

PB 4.6  5.7  5.0  4.1  3.4  

EV/EBITDA 29.2  19.7  15.5  12.7  10.8   
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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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 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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