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2018 年 04 月 16 日 公司研究●证券研究报告 

华懋科技（603306.SH） 动态分析 

短期业绩承压，中长期稳健增长趋势不变 

投资要点 

 2017 年营收同比增长 11.22%，归母净利润同比增长 5.93%。短期业绩承压，中

长期稳健增长趋势不变。公司发布 2017 年年报，全年实现营业收入 9.89 亿元，同

比增长 11.22%；归母净利润 2.78 亿元，同比增长 5.93%；毛利率 42.68%，比上

年减少 4.07 个百分点；净利率 28.10%，比上年减少 1.40 个百分点。2017Q4 单

季实现营业收入 3.12 亿元，同比增长 7.85%（好于第三季度的 7.11%）；归母净

利润 0.91 亿元，同比增长 11.14%（好于第三季度的-1.12%）；毛利率 43.86%（好

于第三季度的 41.07%），但比上年同期减少 3.88 个百分点；净利率 29.32%（好

于第三季度的 26.56%），且比上年同期增加 0.87 个百分点。第四季度营收和净利

润增速改善较为明显。由于下游乘用车销量增长乏力（2017 年国内乘用车销量同

比仅增长 1.4%，较上年大幅放缓）、原材料价格上升（涤纶工业纱同比上涨约

10.00%）及人工成本的上升（劳动力成本同比上升约 17.16%），公司 2017 年业

绩增速有所放缓，但我们认为公司中长期业绩保持稳健增长的趋势不变，主要原因

有：（1）受益于单车装配气囊数量的增加及配套车型销量的同步增长，产品需求

量有望进一步扩大；（2）产品结构优化，更高附加值的安全气囊袋业务收入占比

持续提升；（3 产能稳步扩充，为未来 2-3 年业绩增长提供一定的支撑。 

 受益于单车配套气囊数量及配套车型销量增长，产品需求量进一步扩大的空间尚较

大。公司安全气囊布需求量影响因素可分为单车安全气囊布使用面积和配套车型数

量两个维度。单车安全气囊布使用面积方面，目前我国乘用车已普及正面双安全气

囊（主副驾驶座两个前气囊），随着 2018 年版 CNCAP 等法规的实施和消费升级

的持续发生，单车安全气囊配置数量已经逐步从双气囊向四气囊（增加两个车窗帘

式气囊）甚至六气囊（增加两个座椅侧气囊）发展，单车安全气囊布使用面积存在

较大提升空间。配套车型数量方面，公司是奥托立夫、延锋百利得、锦恒等国内外

知名安全气囊制造商的上游企业，产品间接配套长城哈弗 H6、广汽传祺 GS4、上

汽荣威 RX5、上汽大众朗逸等畅销车型，总数量将随现有配套车型销量的增加和配

套新车型的拓展而增长。未来受益于单车使用面积的提升及配套车型销量的增长，

公司产品需求量进一步扩大的空间尚较大。 

 产品结构持续优化，更高附加值安全气囊袋收入占比快速提升有利于盈利的提升。

根据招股说明书数据测算，公司安全气囊布每平方米价格约 30 元左右，而安全气

囊袋每平方米售价则在 40 元以上。公司近年持续将产品结构向附加值更高的安全

气袋业务优化，2017年安全气袋业务收入达到 4.88亿元，安全气囊布业务收入 4.03

亿元，两者收入比已提升至 55：45。安全气囊袋业务收入占比的提升也抵消了部

分因产品价格年降所带来的成本压力，使公司产品均价和毛利率维持在较高水平。 

 产能稳步扩充，为未来 2-3 年业绩增长提供保障。上市之初，公司安全气囊布产能

约 1000 万米，通过 IPO 资金逐步将产能扩充至目前的 2700 万米，但公司产能仍

较为紧张，近三年产能利用率均高于 90%。2017 年 8 月公司通过增发募集资金 7.02

亿元，用于现有生产设备的更新替换及原有优势产品生产线的产能扩充。新增产能

预计将于未来两年逐步释放，预计 2019 年公司产能可达到 3300 万米，较目前产
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能有 22%的提升空间。同时，公司年报披露 2018 年工作重点是在成本更低的东南

亚地区新建安全气囊袋产能。我们认为产能的进一步扩张及往成本更低地区的转

移，为未来业绩的增长提供一定的保证。 

 投资建议：我们预测公司 2018 年至 2020 年的每股收益分别为 1.34 元、1.57 元和

1.82 元，净资产收益率分别为 13.6%、14.7%和 15.7%，维持“买入-A”投资评级。 

 风险提示：汽车销量增长低于预期；原材料价格大幅上涨；产能达产进度不及预期。 

财务数据与估值 

  

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入(百万元) 889.6 989.4 1,132.5 1,287.5 1,455.8 

同比增长(%) 31.6% 11.2% 14.5% 13.7% 13.1% 

营业利润(百万元) 306.9 320.8 367.6 431.1 499.2 

同比增长(%) 53.5% 4.5% 14.6% 17.3% 15.8% 

净利润(百万元) 262.5 278.1 316.9 371.0 430.1 

同比增长(%) 50.3% 5.9% 14.0% 17.1% 15.9% 

每股收益(元) 1.11 1.18 1.34 1.57 1.82 

PE 22.2 20.9 18.4 15.7 13.5 

PB 4.5 2.7 2.5 2.3 2.1 
   

数据来源：贝格数据，华金证券研究所 
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一、短期业绩承压，中长期向好趋势不变 

短期业绩承压，中长期向好趋势不变：公司发布 2017 年年报，全年实现营业收入 9.89 亿

元，同比增长 11.22%；归母净利润 2.78 亿元，同比增长 5.93%；毛利率 42.68%，比上年减少

4.07 个百分点；净利率 28.10%，比上年减少 1.40 个百分点。由于下游乘用车销量增长乏力（2017

年国内乘用车销量同比仅增长 1.40%，较上年大幅放缓）、原材料价格上升（涤纶工业纱同比上

涨约 10.00%）及人工成本的上升（劳动力成本同比上升约 17.16%），公司 2017 年业绩增速有

所放缓，但我们认为公司中长期业绩保持稳健增长的趋势不变，主要原因有：（1）受益于单车安

全气囊装配数量的增加及配套车型销量增长，产品需求量有望进一步扩大；（2）产品结构持续优

化，更高附加值的安全气囊袋业务收入占比提升；（3 产能稳步扩充，为未来 2-3 年业绩增长提

供了一定的支撑。 

图 1：近 5 年公司营业收入及增速  图 2：近 5 年公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

分红比例较高：据公司年报，2017 年利润分配方案为每 10 股派送现金红利 5 元（含税），

总计派发现金股利 1.18 亿元，分红比例 42.47%，同时向全体股东进行资本公积转增股本，每

10 股转增 5 股，共计转增 7130 万股。 

图 3：近 4 年公司分红金额及分红比例 

 

资料来源：第一商用车网，公司公告，华金证券研究所 

分业务看：2017 年公司被动安全系统部件业务（安全气囊布及安全气囊袋）收入 9.56 亿元，

同比增长 12.37%；毛利率 42.68%，较上年下降 4.40 个百分点；该业务贡献了公司 96.61%的
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营收和毛利润。安全气囊布原材料为锦纶长丝和涤纶长丝，在成本中占比接近 70%，其价格从

2016 年底开始上涨较多，使得公司产品毛利率降幅较大。2017 年公司其他业务收入 0.34 亿元，

同比下降 13.89%；毛利率 42.67%，较上年提升 3 个百分点；该业务贡献了公司 3.39%的营收

和毛利润。 

图 4：近 5 年公司各业务收入  图 5：近 5 年公司各业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 6：全国锦纶平均市场价格  图 7：全国涤纶平均市场价格 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

利润率方面：公司 2017年全年毛利率 42.68%，比上年减少 4.07个百分点；净利率 28.10%，

比上年减少 1.40 个百分点。受原材料价格上涨影响，公司安全气囊布、安全气囊袋业务毛利率

下滑，进而影响公司整体毛利率下行。净利率下滑幅度小于毛利率下滑幅度，主要由于公司期间

费用率的改善。 
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图 8：近 5 年公司各业务毛利率及净利率 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

期间费用方面：公司 2017 年销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 2.83%、8.03%

和-1.30%，三项费用率合计 9.56%，比上年同期减少 1.56 个百分点。面对产品价格的年降压力、

上游原材料大幅涨价的压力及制造成本的上升，公司积极进行降本增效，期间费用率的下降使得

公司净利率下滑幅度小于毛利率下滑幅度。 

图 9：近 5 年公司销售、管理、财务费用率  图 10：近五年公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

资金使用效率方面：2017 年公司存货周转天数、应收账款周转天数和应付账款周转天数分

别为 60 天、113 天和 83 天，由此计算得到现金循环周期（存货周转天数+应收账款周转天数-

应付账款周转天数）为 90 天，较上年增加 8 天，显示出报告期内公司的运营效率和对上下游谈

判能力有所减弱，短期业绩承压。 
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图 11：近 5 年公司资金使用效率  图 12：近 5 年公司现金循环周期 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

负债方面：2017 年公司资产负债率为 10.98%，比上年下降 6.31 个百分点，呈逐年下降态

势；权益乘数 1.16，比上年下降 0.04。偿债能力方面，公司 2017 年流动比率、速动比率分别为

7.51 和 7.11。公司近年负债率呈下降态势，流动比率和速动比率却持续上升，且流动比率与速

动比率远远大于 1，因此公司变现偿还负债的能力较强，短期内并无负债无法偿还的风险。 

图 13：近 5 年公司负债情况  图 14：近 5 年公司偿债能力 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

资本回报率方面：2017年公司ROE为16.14%，比上年下降5.93个百分点；ROA为15.53%，

比上年下降 5.36 个百分点。公司 ROE、ROA 较往年有所下降，通过杜邦分析法，可知公司 ROE

的下滑主要源自资产周转率以及权益乘数的下降。 

图 15：近 5 年公司 ROE 及 ROA  图 16：杜邦三因素分解法 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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第四季度增长改善较为明显：公司 2017 年第四季度单季实现营业收入 3.12 亿元，同比增

长 7.85%（好于第三季度的 7.11%）；归母净利润 0.91 亿元，同比增长 11.14%（好于第三季度

的-1.12%）；毛利率 43.86%（好于第三季度的 41.07%），但比上年同期减少 3.88 个百分点；净

利率 29.32%（好于第三季度的 26.56%），且比上年同期增加 0.87 个百分点。第四季度营收和

净利润增速改善较为明显。 

期间费用方面，销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 2.72%、6.78%和-2.15%。 

图 17：近 12 个季度公司营业收入及增速  图 18：近 12 个季度公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 19：近 12 个季度公司毛利率及净利率  图 20：近 12 个季度公司三项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

二、受益于单车使用面积提升及配套车型销量增长，产品需求

量有望进一步扩大 

我们将公司安全气囊布需求量影响因素可分为单车安全气囊布使用面积和配套车型数量两

个维度（即安全气囊布需求量=单车安全气囊布使用面积×配套车型总量）。分别考察这两个方面，

我们认为，受益于单车使用面积提升及配套车型总量增长，公司安全气囊布及安全气囊袋产品需

求量进一步扩大的空间尚较大。 
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 单车安全气囊布使用面积存在较大提升空间：目前我国乘用车已普及正面双安全气囊

（主副驾驶座两个前气囊）；随着 2018 年版 CNCAP 等法规的实施和消费升级的持续

发生，单车安全气囊配置数量已经逐步从双气囊向四气囊（增加两个车窗帘式气囊）甚

至六气囊（增加两个座椅侧气囊）发展，单车安全气囊布使用面积存在较大提升空间。 

 产品配套多款畅销车型，配套总数量有望进一步增长：公司为奥托立夫、延锋百利得、

锦恒等国内外知名安全气囊制造商的上游企业，产品间接配套多款畅销车型。具体车型

包括：2017 年轿车乘用车品牌销量前十的朗逸、轩逸、速腾、捷达、桑塔纳、帝豪、

宝来；SUV 品牌销售量前十的哈弗 H6、宝骏 510、传祺 GS4、途观、博越、长安 CS75、

荣威 RX5、哈弗 H2；MPV 品牌销售量前十的五菱宏光、宝骏 730、别克 GL8、瑞风

M3；新能源销量前十的宋 DM 1.5T、帝豪 EV、比亚迪 E5、比亚迪秦。配套车型数量

将随现有配套车型销量的提升和未来新增车型配套的拓展而增长。 

 

三、产品结构持续优化，高附加值安全气囊袋收入占比提升  

公司成立之初主营业务以安全气囊布为主，从 2012 年开始积极向产业链中的安全气囊袋产

品领域延伸，形成了“安全气囊布+安全气囊袋”的多元化产品供应能力。至 2017 年，公司安

全气袋业务收入达到 4.88 亿元，安全气囊布业务收入 4.03 亿元，安全气袋与安全气囊收入比已

经达到 55 比 45。 

图 21：安全气囊布、安全气袋业务收入 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

安全气囊袋的生产主要包括安全气囊布的生产和制袋两个环节，制袋环节有利于进一步提升

安全气囊布单位面积的售价。根据招股说明书数据测算，公司安全气囊布每平方米价格 30 元左

右，而安全气囊袋每平方米价格则在 40 元以上，产品附加值更高，其收入占比提升也带动公司

整体安全气囊布均价持续上升。安全气囊袋业务收入占比的提升也抵消了部分因产品价格年降所

带来的成本压力，使公司产品均价和毛利率维持在较高水平。 
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表 1：安全气囊布、安全气袋用布单位面积价格 

 
2012 年 2013 年 

安全气袋收入（百万元） 1728.46 6666.81 

安全气袋用布（万米） 39 165 

安全气袋用布单位面积价格（元/米） 44.32  40.40  

安全气囊布收入（百万元） 26000.02 30204.16 

安全气囊布（扣除安全气袋用布）（万米） 830 994 

安全气囊布（扣除安全气袋用布）单位面积价格（元/米） 31.33  30.39  

资料来源：招股说明书，华金证券研究所 

 

图 22：安全气囊袋业务收入占比提升使得公司产品均价维持在较高水平 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

 

四、产能稳步扩充，业绩增长弹性大 

上市之初，公司安全气囊布产能约 1000 万米，通过 IPO 资金逐步将产能扩充至目前的 2700

万米。但公司产能仍较为紧张，近三年产能利用率均高于 90%。2017 年 8 月，公司通过增发募

集资金 7.02 亿元，用于现有生产设备的更新替换及原有优势产品生产线的产能扩充。新增产能

预计将于未来两年逐步释放，预计 2019 年公司产能可达到 3300 万米，较目前产能有 22%的提

升空间。同时，公司年报披露 2018 年工作重点是在成本更低的东南亚地区新建安全气囊袋产能。

我们认为产能的进一步扩张及往成本更低地区的转移，为未来业绩的增长提供一定的保证。 
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图 23：公司安全气囊布产能及产能利用率 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

 

五、盈利预测与投资建议 

我们预测公司 2018 年至 2020 年的每股收益分别为 1.34 元、1.57 元和 1.82 元，净资产收

益率分别为 13.6%、14.7%和 15.7%，维持“买入-A”投资评级。 

 

六、风险提示 

汽车销量增长低于预期；原材料价格大幅上涨；产能达产进度不及预期。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
（百万元） TRUE 2017 2018E 2019E 2020E  （百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 889.6 989.4 1,132.5 1,287.5 1,455.8  年增长率      

减:营业成本 473.7 567.1 644.8 726.3 813.7  营业收入增长率 31.6% 11.2% 14.5% 13.7% 13.1% 

营业税费 9.5 9.6 10.8 12.8 14.2  营业利润增长率 53.5% 4.5% 14.6% 17.3% 15.8% 

销售费用 25.1 28.0 31.7 32.2 34.9  净利润增长率 50.3% 5.9% 14.0% 17.1% 15.9% 

管理费用 82.3 79.4 98.7 111.6 123.3  EBITDA 增长率 48.4% 8.2% 7.8% 15.6% 15.3% 

财务费用 -8.5 -12.8 -21.6 -26.7 -28.4  EBIT 增长率 55.0% 2.4% 13.2% 16.9% 16.4% 

资产减值损失 5.0 3.0 4.6 4.2 3.9  NOPLAT 增长率 55.3% 3.6% 12.0% 17.0% 16.5% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 40.4% 63.6% -20.1% 15.2% 5.8% 

投资和汇兑收益 4.4 3.3 4.0 4.0 5.0  净资产增长率 20.6% 65.0% 8.7% 8.0% 8.5% 

营业利润 306.9 320.8 367.6 431.1 499.2        

加:营业外净收支 -0.3 2.7 2.3 1.6 2.2  盈利能力      

利润总额 306.6 323.6 369.9 432.7 501.4  毛利率 46.8% 42.7% 43.1% 43.6% 44.1% 

减:所得税 44.1 45.5 53.0 61.7 71.3  营业利润率 34.5% 32.4% 32.5% 33.5% 34.3% 

净利润 262.5 278.1 316.9 371.0 430.1  净利润率 29.5% 28.1% 28.0% 28.8% 29.5% 

       EBITDA/营业收入 37.9% 36.9% 34.7% 35.3% 36.0% 

资产负债表       EBIT/营业收入 33.5% 30.9% 30.5% 31.4% 32.3% 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

货币资金 538.9 856.4 1,285.0 1,308.9 1,448.6  资产负债率 17.3% 11.0% 12.2% 9.8% 11.9% 

交易性金融资产 - - - - -  负债权益比 20.9% 12.3% 13.9% 10.8% 13.5% 

应收帐款 310.4 315.2 347.3 425.9 456.2  流动比率 4.07 7.51 6.56 8.44 7.10 

应收票据 120.2 96.6 155.1 122.2 196.5  速动比率 3.73 7.11 6.21 7.95 6.71 

预付帐款 1.5 1.2 2.1 1.8 2.4  利息保障倍数 -34.97 -23.84 -16.00 -15.15 -16.56 

存货 90.6 98.7 110.0 129.4 138.3  营运能力      

其他流动资产 40.7 461.9 181.8 228.2 290.6  固定资产周转天数 139 156 147 127 108 

可供出售金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 108 197 197 157 170 

持有至到期投资 - - - - -  流动资产周转天数 410 533 622 601 587 

长期股权投资 - - - - -  应收帐款周转天数 105 114 105 108 109 

投资性房地产 - 3.0 6.0 9.0 12.0  存货周转天数 32 34 33 33 33 

固定资产 397.0 459.1 464.4 446.7 426.0  总资产周转天数 576 724 805 761 728 

在建工程 22.7 35.8 45.8 55.8 65.8  投资资本周转天数 269 373 364 306 298 

无形资产 36.0 35.5 34.1 32.6 31.0        

其他非流动资产 13.7 46.1 23.8 28.1 33.2  费用率      

资产总额 1,571.7 2,409.6 2,655.3 2,788.5 3,100.6  销售费用率 2.8% 2.8% 2.8% 2.5% 2.4% 

短期债务 30.0 32.0 - - -  管理费用率 9.3% 8.0% 8.7% 8.7% 8.5% 

应付帐款 173.4 139.1 257.6 196.1 289.7  财务费用率 -1.0% -1.3% -1.9% -2.1% -2.0% 

应付票据 - - - - -  三费/营业收入 11.1% 9.6% 9.6% 9.1% 8.9% 

其他流动负债 67.7 72.5 59.7 66.6 67.0  投资回报率      

长期借款 - - - - -  ROE 20.2% 13.0% 13.6% 14.7% 15.7% 

其他非流动负债 0.9 21.1 7.3 9.8 12.7  ROA 16.7% 11.5% 11.9% 13.3% 13.9% 

负债总额 271.9 264.7 324.7 272.4 369.5  ROIC 46.1% 34.1% 23.3% 34.1% 34.5% 

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 213.9 236.2 236.2 236.2 236.2  DPS(元) 0.63 0.50 0.60 0.79 0.91 

留存收益 1,108.8 1,920.1 2,094.4 2,279.9 2,494.9  分红比率 57.0% 42.5% 45.0% 50.0% 50.0% 

股东权益 1,299.9 2,144.9 2,330.6 2,516.1 2,731.1  股息收益率 2.6% 2.0% 2.4% 3.2% 3.7% 

             

现金流量表       业绩和估值指标      

 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 262.5 278.1 316.9 371.0 430.1  EPS(元) 1.11 1.18 1.34 1.57 1.82 

加:折旧和摊销 38.9 59.4 47.1 50.2 53.3  BVPS(元) 5.50 9.08 9.87 10.65 11.56 

资产减值准备 5.0 3.0 - - -  PE(X) 22.2 20.9 18.4 15.7 13.5 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 4.5 2.7 2.5 2.3 2.1 

财务费用 0.5 1.9 -21.6 -26.7 -28.4  P/FCF 146.5 -27.2 10.8 26.9 16.1 

投资损失 -4.4 -3.3 -4.0 -4.0 -5.0  P/S 6.5 5.9 5.1 4.5 4.0 

少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 14.1 13.6 11.5 9.9 8.3 

营运资金的变动 -60.7 -409.3 291.8 -167.8 -84.6  CAGR(%) 12.2% 15.6% 22.0% 12.2% 15.6% 

经营活动产生现金流量 221.2 361.5 630.2 222.7 365.3  PEG 1.8 1.3 0.8 1.3 0.9 

投资活动产生现金流量 -153.1 -602.8 -60.0 -40.0 -39.0  ROIC/WACC 4.4 3.2 2.2 3.3 3.3 

融资活动产生现金流量 -72.2 569.6 -141.6 -158.8 -186.6         

资料来源：贝格数据华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    林帆声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投
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