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高端 OPW 业务增长明显，看好高端光刻胶国产化 
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基本数据 2023-03-21 

当前股价（元） 39.05 

总市值（亿元） 125 

总股本（百万股） 321 

流通股本（百万股） 321 

52 周价格范围（元） 23.5-44.9 

日均成交额（百万元） 169.53 

 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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华懋科技发布 2022 年年度报告：2022 年实现营业收入 16.37

亿元，同比增长 35.75%，实现归母净利润 1.98 亿元，同比

增长 12.68%，实现扣非后归母净利润 1.47 亿元，同比增长

11.46%。 

 

投资要点 

▌ 盈利能力稳步提升，四季度实现单季历史性突破 

2022 年度，面对原材料涨价、下游需求波动等宏观环境不利
局势，公司管理层积极应对，巩固市场份额，实现了稳步增
长。盈利能力方面，2022 年实现营业收入 16.37 亿元，同比
增长 35.75%，实现归母净利润 1.98 亿元，同比增长
12.68%，增速均高于过去几年。去年四季度，随着刺激政策
的落地，加之公司新能源汽车客户的放量增长以及国际化业
务的稳步推进，公司单季业务再创新高，历史性的突破 5 亿

元营收。费用方面，2022 年实现销售、管理、财务费用率分
别为 0.97%、 17.89%、 -0.98%，分别同比 -0.08pct、 -
1.99pct、-0.26pct，期间费用率较往年持平，其中财务费用
变动主要系美元汇率上升致公司汇兑收益增加所致。研发费
用方面，研发费用为 0.82 亿元，同比增长 42.84%，研发费
用率达 4.99%，同比+0.24pct，主要系行业发展及新能源汽
车产销创新高，公司为满足客户需求公司加大了研发投入，
研发人员同比增长了约 55%，研发人员薪酬及研发材料支出
相应增加所致。 

▌ 高端 OPW 业务增长亮眼，持续受益于新能源汽车

结构性红利 

2022 年公司安全气囊袋、安全气囊布、安全带分别营收
11.84 亿元、3.18 亿元、0.63 亿元，分别同比增长 52.30%、
18.18%、11.27%，安全气囊袋销售增速显著高于行业增速，
主要得益于公司 OPW 业务及新能源客户业务的增长，2022 年
公司高端产品 OPW 气囊袋营收 5.13 亿，增速达到 94.38%，
来自新能源汽车主要主机厂的收入增速达到 225.81%。2022
年，公司量产项目中：安全气囊袋 268 个，安全带 38 个，新
定点的项目有安全气囊袋 129 个(含 OPW)。国际业务方面，
公司越南子公司的经营稳健增长，已通过认证量产的项目 27
个，已获 PPAP 批准待量产的项目 1 个，已经定点等待 PPAP
的 6 个,2022 年实现销售收入约 1.05 亿元人民币，同比增长

96.04%，盈利折合人民币约 0.17 亿元元，同比增长 
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406.90%。当前，我国汽车产销总量已经连续 14 年稳居全球
第一，乘用车受政策刺激效应明显，国产品牌份额占比持续
提升，同时新能源汽车渗透率创新高，汽车加速出海。我们
认为，公司作为国内安全气囊龙头，积极布局高端化、国产
化、新能源化，未来有望持续受益于政策性刺激下的新能源
车崛起、消费市场品牌国产化及加速出海的结构性红利，经
营业绩实现持续增长。 

▌ 战略加码徐州博康，IC 光刻胶国产替代龙头初

显 

2021 年公司战略性布局光刻材料领域，子公司东阳凯阳持有
徐州博康约 26%股份，成为其第二大股东。徐州博康作为国

内领先的 IC 光刻胶与光刻材料公司，2022 年以来在光刻胶
相关的技术与工艺环节突破不断，也得到了下游客户的认
可，有多款高端光刻胶产品分别获得了国内 12 寸晶圆厂的相
关订单，包括 ArF-immersion 产品及 ArF-dry，KrF，I-line
等。其中，ArF-immersion 产品已经适用于 28-45nm 制程。
2022 年以来形成销售的 Arf 光刻胶有 4 款（共 26 款）、KrF
光刻胶有 15 款（共 30 款）、I 线光刻胶有 12 款（共 15
款）、电子束光刻胶有 3 大种类。公司持股 51%的合资公司
东阳华芯，其“年产 8000 吨光刻材料新建项目”,当前已取
得相关地块的土地使用权，完成登记备案及前期审批程序，
建设工作正在有序推进中。根据中国电子工业材料协会统

计，当前光刻胶市场仍被国外巨头所垄断， g 线/i 线
/Krf/Arf 光刻胶国产化率分别为 10%/10%/1%/1%,处于较低水
平，在当下国际局势紧张的背景下国产替代刻不容缓。我们
认为，公司有望受益于国产浪潮叠加国产替代实现高速增
长，打开第二增长极。 

▌ 盈利预测 

预测公司 2023-2025 年收入分别为 22.94、29.89、37.54 亿
元，EPS 分别为 1.37、1.87、2.38 元，当前股价对应 PE 分
别为 29、21、16倍，给予“买入”投资评级。 

 

▌风险提示 

新产品、新项目投入产出风险；核心技术失密风险；成本费
用上升的风险；行业需求不及预期；行业竞争加剧。 

  
预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入（百万元） 1,637 2,294 2,989 3,754 

增长率（%） 35.8% 40.1% 30.3% 25.6% 

归母净利润（百万元） 198 438 598 763 

增长率（%） 12.7% 120.7% 36.5% 27.6% 

摊薄每股收益（元） 0.62 1.37 1.87 2.38 

ROE（%） 5.9% 11.9% 14.4% 16.1% 
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公司盈利预测（百万元） 
 
资产负债表 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产: 

现金及现金等价物 751 1,245 1,332 1,591 

应收款 598 754 1,065 1,337 

存货 270 336 437 545 

其他流动资产 358 420 531 653 

流动资产合计 1,977 2,754 3,365 4,126 

非流动资产: 

金融类资产 53 53 53 53 

固定资产 666 646 645 638 

在建工程 24 20 28 31 

无形资产 221 210 199 188 

长期股权投资 828 828 828 828 

其他非流动资产 68 68 68 68 

非流动资产合计 1,807 1,772 1,768 1,754 

资产总计 3,784 4,526 5,132 5,881 

流动负债: 

短期借款 0 300 300 300 

应付账款、票据 183 238 309 385 

其他流动负债 171 204 262 328 

流动负债合计 356 748 879 1,023 

非流动负债: 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 93 98 104 110 

非流动负债合计 93 98 104 110 

负债合计 448 846 983 1,133 

所有者权益 

股本 321 321 321 321 

股东权益 3,336 3,680 4,149 4,748 

负债和所有者权益 3,784 4,526 5,132 5,881 
 
  
现金流量表 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 195 431 589 751 

少数股东权益 -3 -7 -9 -12 

折旧摊销 106 55 54 53 

公允价值变动 2 0 0 0 

营运资金变动 -254 -191 -392 -359 

经营活动现金净流量 46 289 242 434 

投资活动现金净流量 -240 24 -7 3 

筹资活动现金净流量 687 212 -120 -153 

现金流量净额 494 526 115 284  

 
 
利润表 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1,637 2,294 2,989 3,754 

营业成本 1,110 1,425 1,855 2,312 

营业税金及附加 12 16 21 27 

销售费用 16 23 33 41 

管理费用 211 236 275 349 

财务费用 -16 -1 -2 -5 

研发费用 82 92 120 150 

费用合计 293 350 425 536 

资产减值损失 -13 -13 -13 -13 

公允价值变动 2 0 0 0 

投资收益 -32 -32 -32 -32 

营业利润 231 509 695 886 

加:营业外收入 0 0 0 0 

减:营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 230 509 694 886 

所得税费用 35 77 106 135 

净利润 195 431 589 751 

少数股东损益 -3 -7 -9 -12 

归母净利润 198 438 598 763  
  
主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长性 

营业收入增长率 35.8% 40.1% 30.3% 25.6% 

归母净利润增长率 12.7% 120.7% 36.5% 27.6% 

盈利能力 

毛利率 32.2% 37.9% 38.0% 38.4% 

四项费用/营收 17.9% 15.3% 14.2% 14.3% 

净利率 11.9% 18.8% 19.7% 20.0% 

ROE 5.9% 11.9% 14.4% 16.1% 

偿债能力 

资产负债率 11.8% 18.7% 19.2% 19.3% 

营运能力 

总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.6 

应收账款周转率 2.7 3.0 2.8 2.8 

存货周转率 4.1 4.3 4.3 4.3 

每股数据(元/股) 

EPS 0.62 1.37 1.87 2.38 

P/E 63.1 28.6 20.9 16.4 

P/S 7.6 5.5 4.2 3.3 

P/B 4.0 3.6 3.2 2.7  
资料来源：Wind、华鑫证券研究 

  

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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▌电子组介绍 
 
毛正：复旦大学材料学硕士，三年美国半导体上市公司工作经验，曾参与全球

领先半导体厂商先进制程项目，五年商品证券投研经验，2018-2020 年就职于

国元证券研究所担任电子行业分析师，内核组科技行业专家；2020-2021 年就

职于新时代证券研究所担任电子行业首席分析师，iFind 2020 行业最具人气分

析师，东方财富 2021 最佳分析师第二名；东方财富 2022 最佳新锐分析师；

2021年加入华鑫证券研究所担任电子行业首席分析师。 

刘煜：新加坡南洋理工大学集成电路设计专业硕士，曾于中科寒武纪任芯片设

计工程师，2021年加入华鑫证券研究所，从事电子行业研究。 

赵心怡：香港中文大学电子工程学士，香港科技大学硕士，电子与金融复合背

景，2022年加入华鑫证券研究所，从事电子行业研究。 
 
 

▌证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 >20% 

2 增持 10%—20% 

3 中性 -10%—10% 

4 卖出 <-10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 >10% 

2 中性 -10%—10% 

3 回避 <-10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 



证券研究报告 
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 5 

诚信、专业、稳健、高效 

 

 

▌免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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