
华懋科技603306 

2015年11月 



第一部分  公司简介 

第二部分  行业分析 

第三部分  管理团队分析 

第四部分  财务状况分析 

摘要 

第五部分  风险分析 



3 

 公司概况 

 华懋科技是国内安全气囊布龙头企业，主要产品为安全气囊布和安 

全气袋（包括安全气袋裁片和安全气袋），目前公司安全气囊布产品 

的国内市场占有率已经达到了35%。安全气囊布的生产技术高、生 

产认证周期长、前期投入大、其生产厂商必须通过汽车行业质量管 

理体系ISO/TS16949 和汽车安全气囊总成厂商或整车厂商的双重认 

证，因此行业准入壁垒非常高。华懋科技作为国内较早进入安全气 

囊布行业的公司之一，在核心技术、客户资源、产品质量等方面已 

建立起较大优势，在行业中处于领先地位。 

公司简介 
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上游行业 
       安全气囊布主要原材料是锦纶长丝中的安全气囊布专用锦纶66 工业丝，属于化学纤维行业。锦纶长丝具有强度高、

耐磨性、回弹性好的特点。上游行业的发展状况直接关系到产品质量、原材料采购成本及公司正常生产运营。上游锦纶
长丝对本行业的影响主要表现在两个方面。 

• ①价格，锦纶长丝价格上涨会导致产品生产制造成本的上升。锦纶长丝的价格主要受原油价格波动的影响 

• ②生产能力和供应体系，由于全球能够专业生产安全气囊用丝锦纶66 的厂商仅少数几家顶尖化学纤维企业，如德国
PHP、英威达、东丽等，2008年之后国外公司纷纷在中国设立合资企业，目前产能充分 
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行业及竞争分析 
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行业准入壁垒高，市场空间大 

安全气囊布的生产技术高、生产认证周期长、前期投入大、其生产厂商必须通过汽车行业质量管理体系 

ISO/TS16949和汽车安全气囊总成厂商或整车厂商的双重认证，因此行业准入壁垒非常高 

认证壁垒  

ISO/TS16949 质量管理体系是由国际汽车工作组与国际标准化组织（ISO）联合制定的国际汽车质量的技术规范，这项技术规范
适用于整个汽车产业生产零部件与服务件的供应链。ISO/TS16949 的核心是以生产过程的管控为导向，要求供应商按照客户的需
求设计整个制造过程，并确保整个制造过程受到控制、测量、监控和分析。认证难度非常大。  

客户壁垒  

供需双方会形成长期稳定的合作关系，构成了较强的市场进入障碍。安全气囊布一旦通过了下游客户的认证，下游的汽车安全气
囊总成厂商或整车厂商一般都不愿主动变更供应商，因为变更需要重新进行一系列的实验验证。除变更所花费的切换成本较高外，
下游厂商也不愿承担因变更可能产生的质量风险。所以，安全气囊布和安全气袋新进厂商面临较高的客户壁垒。  

技术壁垒  

服装纺织品在穿着过程中出现问题可能只是使当事者感到不便或难堪，而发生车祸时汽车的安全气囊出现问题，将会导致灾难性
的后果。因此使用者对安全气囊的质量品质要求十分严格，不容许有任何差错产生，故对安全气囊布和安全气袋的生产提出很高
的技术要求，如强度高、透气度精准、尺寸精确等，并要求确保其性能可持续稳定十几年，在不同的环境下性能良好，故对工艺
和设备具有特殊和严格的要求。  

规模壁垒  

零库存是汽车产业发展的方向，汽车厂商对零库存的追求，要求上游供应商具有较强的生产能力以随时满足其订单需求。除进口
设备价格高昂之外，安全气囊布的原料属于高科技材料，同时也是高单价产品，安全气囊布和安全气袋连续性大批量的生产模式
要求企业有充足的流动资金以保证原料的采购；此外，安全气囊布和安全气袋的开发周期长，前期产品开发投入巨大。只有在实
现规模化生产后，公司在生产效率、采购成本、管理费用等方面的优势才能明显体现。新进入企业若要具备规模化的生产厂房和
机器设备等生产要素，以及与之配套的生产管理能力、质量控制能力，均需要大量的资金、管理经验和制造经验。  



按照国内乘用车安全气囊配置率80%，平均每辆汽车大约耗用安全气囊布2米，不考虑商用车的用量，测算2008年以来我国安全气市
场规模如下图所示：  
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汽车行业增速放缓，长期空间仍然巨大 

汽车行业 
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 优势 

 技术优势：华懋科技开发出采用喷水织布机生产安全气囊布的生产工艺，同时是国内第一家使用 

宽幅重磅喷水织布机生产的企业 

 客户优势 ：经过多年的培育，已与多家国际、国内知名公司建立了良好的、长期的合作关系 

公司直接下游客户包括世界一线汽车零部件厂商延锋百利得、瑞典奥托立夫、吉丝特、 

日本丰田通商、韩国可隆以及整车厂商比亚迪等。公司下游客户已进入各类汽车品牌整车厂商 

供应链体系，包括大众、通用、奥迪、沃尔沃、欧宝、克莱斯勒、别克、福特、马自达、尼桑、 

荣威、比亚迪、长城、奇瑞、江淮、吉利等 

 质量优势  

劣势：国际市场营销能力较弱 

 

公司的优势和劣势 
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公司是国内较早进入安全气囊布行业的公司之一，作为国内安全气囊布和安全气袋的主要供应商， 

国内市场占有率位居前列（35%）。 
1、可隆(南京)特种纺织品有限公司 

可隆（南京）特种纺织品有限公司是韩国可隆集团（KOLON）在华投资的子公司，主要生产轮胎帘子布及汽车安全气囊。 

可隆集团拥有国际国内许多知名客户，如普利司通轮胎，锦湖轮胎，TOYO，锦恒，比亚迪，Autoliv 等，韩国可。 

隆集团创立于1957 年，是一家化学纤维制造的公司。 

2、丸井织物（南通）有限公司 

丸井织物株式会社和东丽（中国）投资有限公司共同投资。日本丸井株式会 

社是日本纺织业龙头企业，主要生产品种主要有运动服面料和空气气囊。东丽（中 

国）投资有限公司旗下东丽合成纤维（南通）有限公司拥有尼龙切片纺体系，丸井织物（南通）有限公司安全气囊布在成本上具有一定竞争优势。 

3、江阴杜奥尔汽车用纺织品有限公司 

江阴杜奥尔汽车用纺织品有限公司为韩国独资企业，成立于 2008 年1 月，主要从事汽车用安全气囊用面料的开发研制与生产销售。 

4、上海博舍纺织科技有限公司 

成立于 2006 年是一家由国外企业独立投资设立的生产型企业，主要生产和销售安全气囊等用尼龙布。母公司为法国PORCHER 工业集团。 

5、东洋纺汽车饰件（常熟）有限公司 

东洋纺织株式会社和丰田通商株式会社于 2011 年共同投资设立，日本东洋 

纺织株式会社是日本与东丽齐名的纺织业巨头，与丰田旗下综合商社丰田通商合资共同拓展中国汽车安全气囊布市场。 

主要竞争对手分析 
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管理团队 
• 赖方静静女士:董事长,公司创始人,1942年11月出生,中国台湾籍,台湾淡江大学工商管理

专业毕业,大学学历,曾任厦门市台商投资企业协会副会长。2002年至2004年,任本公司董
事、总经理,2004年至2010年,任本公司董事长、总经理。现任本公司董事长、宏胤企业
公司董事长、金威国际董事、华懋(开曼)董事、华懋染整董事、常熟华懋副董事长、金
懋置业监事 
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财务分析 
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估值 

• 目前，国内无以生产安全气囊布作为主业的可比上市公司。因此，相关财务数据的对比分析选择已上市，业务、产品相对类似
的江苏旷达、海利得和宏达高科作为参考。江苏旷达产品主要包括汽车座椅面料、内饰面料等；海利得的产品主要包括涤纶工
业丝、汽车帘子布等，均供应汽车行业生产所需布料，与公司现有业务相对类似。宏达高科为汽车内饰面料等面料织造及医疗
器械双主业，业务与公司差异较大，但其生产的汽车内饰面料等面料织造产品与公司产品相对类似，因而仅在主营业务毛利率
分析时，将其作为可比上市公司进行对比分析。同时，由于以上三家非汽车零部件公司，我们选择精锻科技和星宇股份作为另
外两家可比公司。我们预计公司2014-2016 年收入4.65、5.19、6.11 亿元，同比增长17.2%、11.6%、17.8%。归属母公司净利润
1.07、1.23、1.49 亿元，同比增长19.7%、15.4%、20.9%。目前公司相关可比公司2014 年平均估值水平为20 倍PE。 
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1.公司主要产品出现质量问题的风险  

2.汽车行业增速放缓的风险 。 

3.替代材料应用于安全气囊布生产导致收入下滑的风险  

4.下游主要客户集中的风险  

风险分析 


