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华纬科技公告转债发行，规模 5.75 亿元，设股东配售及网上申购，主体/债项评级 AA/AA，T 日定在
10 月 15 日（周四），根据我们的新券定价模型，我们认为其在当前平价下的上市定位可能在 137 元
附近，溢价率大约 63%。 

正股分析 

华纬科技深耕弹性元件领域，主营汽车悬架弹簧、稳定杆及商用车制动系统零部件，综合实力位居
国内弹簧行业前列，客户覆盖比亚迪、采埃孚等国内外主机厂与一级供应商。2023~2025 年营收
CAGR 26.6%、扣非归母净利 CAGR 27.0%，研发费用率稳定在 4.8%~5.4%，2025 年研发费用
1.08 亿元，2026 年上半年最新资产负债率 29.42%。 

2025 年营收 19.92 亿元（同比+7.1%）、归母净利 2.75 亿元（同比+21.5%）；2026 年上半年营收
10.02 亿元（同比+6.88%）、归母净利 1.17 亿元（同比-8.09%）。2025 年主营业务收入 19.81 亿元
中，悬架系统零部件占 86.49%、阀类及异形零部件占 7.00%、制动系统零部件占 5.50%。2026 年
上半年产品与区域结构变化明显：阀类及异形零部件占比升至 20%，外销占比由 2025 年 5%升至
18%，均源于 2026 年 1 月收购德国阀类及异形零部件资产并表。 

（1）悬架弹簧市占率超 25%，深度绑定自主品牌放量。 

公司悬架弹簧主要用于国内乘用车配套，2025 年公司测算国内市占率已超 25%，悬架弹簧及稳定杆
市占率整体趋势向上。客户结构深度绑定自主品牌，公司产能利用率维持高位，2025 年悬架及制动弹
簧 95.26%、稳定杆 94.51%；稳定杆产能由 2023 年 360 万件扩至 2025 年 860 万件1。非车端已布局
轨道交通、电气能源、工程机械、工业机器人等领域。公司弹簧产品应用领域不断延伸至工业机器人
领域，2025 年 10 月通过增资取得杭州炬坤机器人 3.70%股权，双方围绕五指灵巧手与工业机器手开
展战略合作，人形机器人弹簧已向多家企业送样并取得小批量订单，产品供货于人形机器人手部关节。
该业务当前收入贡献仍小，尚处于验证与导入阶段，短期内难以对业绩形成实质支撑。 

（2）钢丝自供叠加空心稳定杆放量，2026H1 毛利率跳升至 30.06%。 

公司拥有先进的水淬火弹簧钢丝生产工艺，已取得多项国家发明专利，具备自主加工生产弹簧钢丝
的能力：盘条加工成钢丝用于弹簧，圆钢用于稳定杆。主营业务毛利率 2023~2025 年在
25.75%~27.28%区间波动，2026 年上半年升至 30.06%，提升 3.35 个百分点。分品类看，悬架系统
零部件由 26.41%升至 30.93%（+4.52pp），是主要拉动项，公司归因为原材料采购价格下降及毛利
率相对更高的空心稳定杆销量占比上升；制动系统零部件由 30.58%升至 31.62%（+1.04pp），同样
源于原材料采购单价下降；阀类及异形零部件则由 27.72%降至 26.53%（−1.19pp），为唯一下滑品
类，而其收入占比已升至 20.05%，对综合毛利率形成一定对冲。需注意公司因产能饱和存在部分弹
簧钢丝及非核心工序委外加工的情形，钢丝并非全部自制。 

（3）募投投向原材料一体化与重庆就近配套，前次募投项目已延期。 

本次募集资金 5.75 亿元投向四个方向：南京原材料生产基地建设项目（总投资 3.26 亿元、拟投入
2.40 亿元，含高强度汽车弹簧钢丝及新能源汽车用高强度新材料两个子项）、重庆生产基地建设项目
（总投资 2.65 亿元、拟投入 2.50 亿元）、自动化立体仓库技改项目（总投资 0.22 亿元、拟投入
0.15 亿元）及补充流动资金 0.70 亿元，项目总投资合计 6.83 亿元。南京项目向上游延伸、提升高

                                                   
1 2025 年新线仍在爬坡，按实际运行产能计，非额定产能。 
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强度与超高强度弹簧钢丝加工能力；重庆项目就近配套中西部客户，2025 年重庆汽车产量 278.77

万辆、同比增长 9.7%，居全国省份第三、城市第一。需提示公司前次 IPO 募集资金净额 8.16 亿
元、截至 2026 年 6 月末累计使用 7.33 亿元，其中新增年产 8000 万只各类高性能弹簧及表面处理技
改项目、高精度新能源汽车悬架弹簧智能化生产线项目、年产 900 万根新能源汽车稳定杆和年产 10

万套机器人及工程机械弹簧建设项目三个项目均仍在建设中并已出现延期。 

正股估值处于合理位置，弹性较弱。截至 2026 年 10 月 16 日收盘，总市值约 41.09 亿元，公司
P/E(TTM)约 15.51x，P/B(MRQ)约 2.03x，均处于历史低位。近 180 日年化波动率 32.31%，弹性较
弱。 

条款及定价 

转债规模小，债底保护强，三大条款保持主流形式。本期转债规模 5.75 亿元，初始转股价 18.48

元，最新平价约 82.09 元。转债评级 AA，期限 6 年，票面利率分别为 0.1%、0.2%、0.5%、
0.9%、1.3%、8%，到期赎回价格 110 元，面值对应的 YTM 为 2.08%，债底约为 100.13 元，债底
保护性强。 

公司增长稳健，2026 年上半年毛利率因钢材采购价格下降与空心稳定杆放量提升 3.35 个百分点，盈
利质量改善。正股估值处于合理位置，弹性较弱。转债规模小，债底保护强，三大条款保持主流形
式。我们预计其二级市场定价约为 137 元，溢价率约 63%。 

风险 

客户集中度较高；前次 IPO 募投三个项目均在建并已延期，本次募投新增产能存在消化不及预期风
险。 
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图表 1：部分财务数据 

 
资料来源：iFinD，中金公司研究部 
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电话：(86-755) 8319 5000    

传真：(86-755) 8319-9229 

香港 

中国国际金融（国际）有限公司   

香港中环港景街 1 号    

国际金融中心第一期 29 楼   

电话：(852) 2872-2000    

传真：(852) 2872-2100 

东京 

中国国际金融日本株式会社 

〒100-0005 東京都千代田区丸の内３丁目２番３号 

丸の内二重橋ビル２１階    

Tel: (+813) 3201 6388    

Fax: (+813) 3201 6389  

纽约 

CICC US Securities, Inc  

280 Park Ave, 32nd Floor,  

New York, NY 10017, USA    

Tel: (+1-646) 7948 800    

Fax: (+1-646) 7948 801  

新加坡 

China International Capital Corporation (Singapore) 

Pte. Limited    

6 Battery Road, #33-01    

Singapore 049909    

Tel: (+65) 6572 1999    

Fax: (+65) 6327 1718 

伦敦 

China International Capital Corporation (UK) 

Limited  

25th Floor, 125 Old Broad Street    

London EC2N 1AR, United Kingdom    

Tel: (+44-20) 7367 5718    

Fax: (+44-20) 7367 5719 

法兰克福 

China International Capital Corporation (Europe) 

GmbH    

Neue Mainzer Straße 52-58, 60311  

Frankfurt a.M, Germany   

Tel: (+49-69) 24437 3560   
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