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 下游客户需求猛增，来年产能全面释放 

——华懋科技（603306）调研简报 

 安全气囊市场规模稳步提升  

尽管车市进入低增长时代，但汽车行业对安全性的重视与日俱增。目前国

内并无关于安全气囊的强制性标准，但无论是配置安全气囊的车型数量还是平

均每辆车的安全气囊配置数量都有所提升，而且未来侧气囊的使用也将越来越

普遍，预计安全气囊的市场规模可达到 50 亿元。按照公司目前近 30%的市场

占有率计算，公司的主营业务仍有翻倍的发展空间。 

公司的竞争对手主要为南京可隆、吉斯特和东丽等纺织业巨头。2013 年

以前，公司以供应安全气囊布为主。2013 年之后，为满足客户需求，公司开

始研发生产安全气袋。其中安全气囊布的生产机械化程度较高，而安全气袋仍

需大量人工。目前公司严格的流程化管理保证了人工部分的生产质量，未来安

全气袋的生产也将逐步转向自动化。 

 公司下游客户需求旺盛，产能利用率快速提升 

公司下游客户主要为延峰百利得、奥托立夫等大型零部件供应商和比亚迪

等自主品牌整车厂商，其中来自大型零部件厂商的收入占比超过 65%。公司

的安全气囊布和安全气袋产品覆盖了多款自主品牌的多款明星车型，例如比亚

迪的秦、唐、宋，长安的 CS35、CS75，长城的部分车型等。由于近两年自

主品牌乘用车（特别是 SUV）的迅猛发展，公司已接近满负荷运转，产能利

用率较前两年有较大提升。 

另外，高田安全气囊的安全隐患事件过后，各安全气囊供应商的市场份额

存在重构可能，给公司业务发展带来新的挑战和机遇，公司有望在新一轮竞争

中进一步提升自身的市场占有率。 

 产能扩充，利润稳定 

公司目前产能为 2000 万米/年（不含安全气囊袋），募投项目将于 2016

年底建成，届时产能将达到 2700 万米/年。预计 2017 年底产能将充分利用，

进一步提高公司的营业收入规模。 

由于公司产品处于汽车中关乎乘客生命安全的特殊领域，公司下游客户对

产品质量有极为严格的检验标准，而并不会以价格为唯一衡量因素选择供应

商。公司原材料主要为尼龙和涤纶，其中涤纶所占比例逐年提高，且涤纶价格

紧随石油价格波动。考虑到石油价格在一定时期内均将保持低位运行，公司的

采购成本也处于可控范围内。因此，我们认为公司的利润将在募投项目达产后

得到明显提升。 
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  未雨绸缪，布局未来 

尽管目前公司主营业务发展态势良好，但安全气囊乃至整个被动安全的市

场规模的天花板依然明显。而且，公司目前主营业务的上下游的行业壁垒均较

高，公司向上下游渗透的可能性较低。因此，不排除公司以战略发展为指导，

依托资本市场平台，适时地通过投资并购和资本运作，拓展公司业务，优化资

源配置，实现公司可持续性的发展。 

 首次覆盖给予公司“买入”评级 

公司作为国内唯一上市的安全气囊布和安全气袋供应商，处于汽车行业中

最为重要的安全领域，业务发展具有较强的稳定性和驱动力，我们强烈看好公

司的远期发展。预测 2015 年-2017 年 EPS 分别为 1.14 元、1.27 元、1.61 元，

对应 PE 为 26.1 倍、23.4 倍、18.5 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：宏观经济持续下行；配套车型销售不达预期；新产品研发速

度不达预期。 
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图 1、盈利预测 

证券代码： 603306.sh 股票价格： 29.76   投资评级： 买入   日期： 2016-01-26 

           财务指标 2014  2015E 2016E 2017E   每股指标与估值 2014  2015E 2016E 2017E 

盈利能力 

     

每股指标 

    ROE 12.8% 14.8% 14.3% 15.4% 

 

摊薄 EPS 0.85 1.14 1.27 1.61 

毛利率 38.3% 36.9% 36.8% 36.8% 

 

BVPS（最新股本） 6.59 7.68 8.91 10.45 

期间费率 11.7% 10.5% 10.6% 10.4% 

 

估值 

    销售净利率 22.3% 23.4% 23.1% 23.1% 

 

P/E 35.2  26.1  23.4  18.5  

成长能力 

     

P/B 4.5  3.9  3.3  2.8  

收入增长率 34.0% 28.3% 13.0% 26.6% 

 

P/S 7.8  6.1  5.4  4.3  

利润增长率 33.2% 34.7% 11.6% 26.6% 

      营运能力 

     

利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

总资产周转率 0.47  0.52  0.52  0.56  

 

营业收入 531  681  770  975  

应收账款周转率 2.99  3.25  3.31  3.31  

 

营业成本 328  430  487  617  

存货周转率 n/a n/a n/a n/a 

 

营业税金及附加 4  5  6  7  

偿债能力 

     

销售费用 12  15  18  22  

资产负债率 17.7% 17.3% 16.2% 15.7% 

 

管理费用 46  57  62  77  

流动比 4.33  4.25  3.71  4.18  

 

财务费用 0  (6) (3) (5) 

速动比 4.04  3.92  3.37  3.81  

 

其他费用/（-收入） (6) (1) (1) (1) 

      

营业利润 136  180  201  256  

资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

 

营业外净收支 3  7  7  7  

现金及现金等价物 423  432  325  426  

 

利润总额 139  187  208  263  

应收款项 178  209  232  294  

 

所得税费用 20  27  30  38  

存货净额 55  69  76  94  

 

净利润 119  160  178  225  

其他流动资产 151  190  213  269  

 

少数股东损益 0  0  0  0  

流动资产合计 806  901  846  1084  

 

归属于母公司净利润 119  160  178  225  

固定资产 250  305  524  572  

      在建工程 30  60  80  40  

 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

无形资产及其他 27  27  30  32  

 

经营活动现金流 150  128  175  176  

长期股权投资 0  0  0  0  

 

  净利润 119  160  178  225  

资产总计 1121  1300  1488  1735  

 

  少数股东权益 0  0  0  0  

短期借款 61  61  61  61  

 

  折旧摊销 29  28  33  55  

应付款项 62  83  94  119  

 

  公允价值变动 0  0  0  0  

预收帐款 1  1  1  2  
 

  营运资金变动 2  (111) (69) (167) 

其他流动负债 62  67  73  78  

 

投资活动现金流 (228) (85) (240) (8) 

流动负债合计 186  212  228  260  
 

  资本支出 (44) (85) (240) (8) 

长期借款及应付债券 13  13  13  13  
 

  长期投资 0  0  0  0  

其他长期负债 0  0  0  0  

 

  其他 (183) 0  0  0  

长期负债合计 13  13  13  13  

 

筹资活动现金流 87  (150) 166  306  

负债合计 199  224  241  272  

 

  债务融资 (26) 0  0  0  

股本 140  140  140  140  

 

  权益融资 401  0  0  0  

股东权益 923  1076  1247  1463  

 

  其它 (288) (150) 166  306  

负债和股东权益总计 1121  1300  1488  1735  

 

现金净增加额 9  (107) 101  474  

 

资料来源：国海证券研究所
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