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股价相对市场表现(近 12 个月) 
 

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 890 1007 1163 1338 

（+/-） 31.6% 13.2% 15.6% 15.0 

归母净利
润 

262 282 314 347 

（+/-） 50.3% 7.4% 11.4% 10.4% 

EPS(元) 1.25 1.19 1.33 1.47 

P/E 29 26 23 21 
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

事件：华懋科技发布 2017 年三季报 

10 月 25 日，公司公布三季报。公司前三季度累计营业收入 6.78 亿元，同

比增长 12.84%，实现归母净利润 1.87 亿元，同比增长 3.56%。其中本报

告期实现营业收入 2.34 亿元，同比增长 7.11%，实现净利润 0.62 亿元，同

比下滑 1.12%。每股收益 0.87 元。 

点评： 

 受制于原材料价格上涨，毛利率降低 

公司前三季度营业收入增长 12.84%，营业成本增长 21.50%，营业成本中

原材料占比七成，其中公司主要原料锦纶 66 和涤纶的涨价对公司毛利产生

了较大压力。另外会计准则的变更和新增折旧也对公司利润产生了影响。长

期来看，原材料压力有望缓解，公司下游产品的议价能力和公司的费用控制

将减轻毛利率下行压力。 

 公司龙头地位稳固，募集资金保障产能 

公司前五大客户为 KSS、奥托立夫、吉丝特、锦州锦恒、比亚迪等，国内

市占率第一，达到 30%。全球前四的巨头高田破产后，KSS 意向收购高田

生产线，若收购成功，对于公司抢占下游市场份额将产生积极影响。17 年 8

月份公司募集资金 7 个亿，达产后的 640 万米气囊布产能计划用于现有生

产设备的替换，建设期为 27 个月，公司产能压力将有效缓解。 

 公司未来的增长点为产品结构调整和配套量提升 

过去五年气囊产业的年化增速两倍于汽车销量的增速。公司份额提升、汽车

行业增长、单车气囊配套量提升共同支撑公司产品量的增长；公司气囊袋毛

利率相较于气囊布毛利率更高，随着产品结构优化，产品平均价格有望走高。

量、价齐升是支撑公司后续发展的主要逻辑。 

 盈利预测和估值 

我们预测公司 2017-2019 年营业收入分别为 10.07 亿元、11.63 亿元、13.38

亿元，归母净利润为 2.82 亿元、3.14 亿元、3.47 亿元，EPS 分别为 1.19

元、1.33 元、1.47 元，当前股价 30.48 元，对于 17-19 年 PE 为 26 倍、23

倍、21 倍。本着审慎原则，给予公司“增持”评级。 

 风险提示 

汽车行业整体销量下滑；公司下游被动安全系统供应商有召回风险。 

 

  

-17%

-8%

1%

10%

19%

16-10 17-01 17-04 17-07 17-10

沪深300 华懋科技 



 华懋科技(603306.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  2 / 6 

图表1： 公司主营构成（亿元）  图表2： 历年净利润增长（亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、联讯证券研究院  资料来源：公司公告、联讯证券研究院 

 

图表3： 公司 ROE 与 ROIC 走势  图表4： 公司毛利率与净利率走势 

 

 

 

资料来源：公司公告、联讯证券研究院  资料来源：公司公告、联讯证券研究院 
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图表5： PE-Band 

 

资料来源：wind 资讯、联讯证券研究院 

 

图表6： PB-Band 

 

资料来源：wind 资讯、联讯证券研究院 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,102  1,881  1,952  2,147  经营活动现金流 221  310  372  446  

货币资金 539  1,235  1,238  1,309  净利润 262  282  314  347  

应收账款 308  324  371  441  折旧摊销 39  42  46  51  

其它应收款 3  1  1  3  财务费用 -9  -10  -1  -7  

预付账款 2  2  2  2  投资损失 -4  -4  -5  -5  

存货 91  143  137  149  营运资金变动 105  728  39  155  

其他 161  177  204  244  其它 -172  -728  -21  -94  

非流动资产 469  558  870  1,066  投资活动现金流 -153  -240  -287  -290  

长期投资 0  0  0  0  资本支出 -158  -170  -294  -229  

固定资产 397  457  594  831  长期投资 0  0  0  0  

无形资产 36  38  42  46  其他 5  -70  7  -61  

其他 14  7  9  13  筹资活动现金流 -72  626  -82  -85  

资产总计 1,572  2,439  2,822  3,213  短期借款 30  33  36  40  

流动负债 271  322  354  395  长期借款 0  0  0  0  

短期借款 30  33  36  40  股权融资 0  702  0  0  

应付账款 137  154  173  190  其他 -102  -109  -118  -125  

其他 104  135  145  165  现金净增加额 -4  696  3  71  

非流动负债 1  1  1  1  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0  0  0  0  成长能力     

其他 1  1  1  1  营业收入 32% 13% 16% 15% 

负债合计 272  323  355  396  营业利润 54% 5% 11% 12% 

少数股东权益 0  0  0  0  归属母公司净利润 50% 7% 11% 10% 

归属母公司股东权益 1,300  2,116  2,467  2,817  获利能力     

负债和股东权益 1,572  2,439  2,822  3,213  毛利率 47% 44% 43% 42% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E 净利率 30% 28% 27% 26% 

营业收入 890  1,007  1,163  1,338  ROE 18% 17% 14% 13% 

营业成本 474  569  664  783  ROIC     

营业税金及附加 9  9  12  13  偿债能力     

销售费用 25  25  27  31  资产负债率 17% 13% 13% 12% 

管理费用 82  89  102  117  净负债比率     

财务费用 -9  -10  -1  -7  流动比率 407% 584% 551% 544% 

资产减值损失 5  5  5  5  速动比率 373% 539% 513% 506% 

公允价值变动收益 0  0  0  0  营运能力     

投资净收益 4  4  5  5  总资产周转率 0.62  0.50  0.44  0.44  

营业利润 307  324  359  401  应收账款周转率 3.44  3.19  3.35  3.30  

营业外收入 4  5  6  6  应付账款周转率 4.41  3.91  4.06  4.31  

营业外支出 5  2  3  3  每股指标(元)     

利润总额 307  327  362  404  每股收益 1.25  1.19  1.33  1.47  

所得税 44  45  48  58  每股经营现金 1.03  1.31  1.57  1.89  

净利润 262  282  314  347  每股净资产 7.35  10.33  11.95  13.60  

少数股东损益 0  0  0  0  估值比率     

归属母公司净利润 262  282  314  347  P/E 29.11  25.61  23.00  20.84  

EBITDA 333  366  405  452  P/B 4.95  2.96  2.56  2.25  

EPS 1.25 1.19 1.33 1.47 EV/EBITDA 22.58  17.26  15.64  13.95  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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