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市场数据  
收盘价(元) 12.61 

一年最低/最高价 12.48/20.56 

市净率(倍) 1.47 

流通 A 股市值(百

万元) 
612.69 

总市值(百万元) 2,131.09  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.56 

资产负债率(%,LF) 1.98 

总股本(百万股) 169.00 

流通 A 股(百万股) 48.59  
 

相关研究  
《华生科技：气密材料生产龙头，

产能扩张稳步推进》 

2022-05-26 

 

 

 
  

中性（下调）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 277 253 303 346 

同比 -57% -9% 20% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 59 47 57 67 

同比 -67% -21% 22% 17% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.35 0.28 0.34 0.40 

P/E（现价&最新股本摊薄） 36.14 45.70 37.36 31.84   
[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 海外划水板等终端需求回落，22 年&23Q1 业绩承压。华生科技是国内最早研
发并量产拉丝气垫材料的企业，主要产品包括气密材料和柔性材料，22 年收入
占比分别为 64%/32%，前者包含拉丝气垫材料和充气游艇材料，主要面向国内
划水板、充气艇、体操垫等休闲运动产品厂家，间接出口欧美国家；后者包含
篷盖材料和灯箱广告材料，主要销往欧美东南亚等地，应用于卡车、帐篷篷布
等领域。从业绩上看，16-20 年收入 CAGR24.09%、呈稳定增长趋势；21 年受
益于海外放开需求高涨+供给端产能扩张，业绩高增；22 年以来因海外需求回
落+国内疫情影响生产，导致整体业绩下滑，22 年营收 2.77 亿元/yoy-56.93%、
归母净利 0.59 亿元/yoy-67.31%， 23Q1 营收 0.57 亿元/yoy-28.98%、归母净利
0.09 亿元/yoy-56.00%，海外需求未明显回暖、叠加下游品牌处去库周期，公司
业绩仍较为承压。 

◼ 气密材料、境内地区收入下滑较为严重，终端产品为帐篷篷布的柔性材料相对
韧性较强。从 22 年收入拆分看，1）分产品，气密材料/柔性材料/其他收入分别
同比-67.58%/-3.17%/419.85%、占比 63.8%/31.6%/3.7%，气密材料主要面向国内
划水板、充气艇、体操垫等休闲运动产品厂家，因终端需求回落+疫情影响国内
工厂生产，高基数下收入下滑较大，柔性材料由于帐篷等露营产品受外需回落
影响较小表现优于整体。2）分地区，22 年境内/境外收入分别同比-64.03%/-
8.79%、占比 72.1%/26.8%，境内下滑幅度较大主因疫情致部分客户停工停产对
公司销售产生影响。 

◼ 毛利率回落较大，盈利能力承压。从盈利能力看，1）毛利率： 16-21 年稳定于
40%左右，22 年同比-11.03pct 至 28.36%，主因气密材料毛利率下跌-10.39pct 所
致。23Q1 毛利率同比-7.53pct 至 25.84%、环比-0.06pct、仍未出现向上拐点。
2）期间费用率：16-21 年位于 6%-13%区间，22 年同比-1.42pct 至 4.12%，其中
销售/管理/研发/财务费用率分别同比+0.56/+2.47/+1.29/-5.75pct，财务费用率下
降较多主要系人民币贬值带来汇兑收益。23Q1 年同比+2.53pct 至 6.61%。3）
归母净利率：16-21 年稳定于 27%左右，22 年同比-6.77pct 至 21.31%，主要系
毛利率降低所致，费用率下降及政府补助同增 328 万元冲减部分影响。23Q1 净
利率同比-10.04pct 至 16.35%，主因毛利率下降叠加费用率上升所致。 

◼ 主业募投项目持续推进，布局电容薄膜业务切入新能源。公司深耕拉丝气垫材
料行业数十年，积累较为深厚，持续进行主业新产品研发及技术创新，同时寻
求新能源等应用领域突破。1）主业方面，公司 IPO 募投的年产 450 万平米拉
丝基布建设项目及高性能产业用复合新材料技改项目已完成部分设备安装调
试，并有序投入生产。2）超薄特种电容薄膜建设项目，22 年 11 月公司公告拟
投资建设年产 5,700 吨超薄特种电容薄膜建设项目、生产 3 微米及以下超薄特
种电容薄膜产品，总投资金额约 4.7 亿元，投资建设期 3 年，截至 22 年底公司
已签订设备定制合同。公司具备在塑胶复合材料行业多年生产和管理经验，切
入科技含量较高、进口替代前景广阔的新能源电容薄膜领域，有望推动公司开
拓业绩新增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内气密材料生产龙头，21 年海外下游产品需求
景气度较高，拉丝气垫材料需求高涨、业绩高增，22 年受海外划水板、充气艇
等需求回落及国内疫情影响，业绩承压较为严重。疫情放开后国内生产恢复，
海外有望于下半年需求回暖，公司气密材料订单有望逐步修复。长期看，公司
切入新能源电容薄膜高景气赛道，有望成为第二增长曲线。考虑 22 年业绩低于
预期，我们将 23-24 年净利预测 2.3/2.7 亿下调至 0.5/0.6 亿、增加 25 年预测值
0.7 亿，对应 23-25 年 PE 为 46/37/32X，估值较高，下调至“中性”评级。 

◼ 风险提示：疫情反复、原材料价格上涨、产能扩张不及预期、电容薄膜项目拓
展不及预期等。  
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华生科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 902 795 651 496  营业总收入 277 253 303 346 

货币资金及交易性金融资产 577 627 458 277  营业成本(含金融类) 198 187 220 248 

经营性应收款项 163 105 120 137  税金及附加 2 1 1 1 

存货 140 60 71 80  销售费用 4 2 2 2 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 14 13 11 12 

其他流动资产 23 3 3 3  研发费用 13 10 12 14 

非流动资产 225 301 409 538  财务费用 -19 -11 -6 -5 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 3 3 3 3 

固定资产及使用权资产 185 228 293 377  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 0 30 72 115  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 34 37 39 40  减值损失 -2 -3 -3 -3 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 66 52 63 74 

其他非流动资产 6 6 6 6  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,127 1,096 1,061 1,035  利润总额 66 52 63 74 

流动负债 23 45 53 60  减:所得税 7 5 6 7 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 59 47 57 67 

经营性应付款项 9 33 39 44  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1 1 1 1  归属母公司净利润 59 47 57 67 

其他流动负债 13 11 13 15       

非流动负债 1 1 1 1  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.35 0.28 0.34 0.40 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 47 41 56 69 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 66 68 90 111 

其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 24 46 54 61  毛利率(%) 28.36 26.25 27.15 28.33 

归属母公司股东权益 1,103 1,050 1,007 974  归母净利率(%) 21.31 18.42 18.85 19.33 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,103 1,050 1,007 974  收入增长率(%) -56.93 -8.53 19.54 14.40 

负债和股东权益 1,127 1,096 1,061 1,035  归母净利润增长率(%) -67.31 -20.91 22.32 17.32 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 135 253 73 89  每股净资产(元) 8.48 8.07 7.74 7.49 

投资活动现金流 -30 -103 -142 -171  最新发行在外股份（百万股） 169 169 169 169 

筹资活动现金流 -100 -100 -100 -100  ROIC(%) 3.70 3.42 4.94 6.24 

现金净增加额 14 50 -169 -181  ROE-摊薄(%) 5.35 4.44 5.67 6.87 

折旧和摊销 19 27 34 42  资产负债率(%) 2.16 4.21 5.12 5.90 

资本开支 -9 -103 -142 -171  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.14 45.70 37.36 31.84 

营运资本变动 63 158 -22 -24  P/B（现价） 1.49 1.56 1.63 1.68 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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