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耐世特（1316） 

 

评级：买入 / 目标价：20.5 

  
 

受惠客户新品周期，收入增长可期 

公司前身为通用汽车转向部，于 07 年分拆独立，后于 13 年上市。主要业务

为向整车制造商提供转向及传动系统，产品包括电动助力转向系统、转向管

柱及中间轴、动力传动系统等，亦积极研发驾驶辅助系统及自动驾驶技术。

目前公司新签订单稳健，第四季度增长或将加快，支持下半年已签约未交付

订单总值环比增长；往绩新签未投产项目将陆续投产，利好未来中长期收入；

另外公司正加快新品研发以配合通用汽车的电动车产品计划，未来增长可期。 

利好因素 

受惠主要客户新品推出，加快新产品研发。美国通用汽车是公司一直以来的

主要客户之一，收入占比超过 40%，前者在上月重申未来 18 个月将推出两

款电动车，2023 年前将推出 20 款电动车。就公司自身产品而言，电动助力

转向系统（EPS）是驾驶辅助系统（ADAS）的重要组成部分，是通往部分乃

至完全自动驾驶的重要通道。今年上半年电动助力转向系统(EPS)产品占公司

已签约业务比例超过 70%，贡献逾 60%的收入，公司亦正加快驾驶辅助系统

（ADAS）的研发，产品或将用于通用汽车于后年推出的自动驾驶电动汽车。 

 

新签订单保持稳定，支持下半年已签约业务环比增长。截至今年上半年，公

司已签约业务环比减少 6.3%至 240 亿美元。相关订单减少乃由于通用汽车

拟出售附属公司而导致部分项目取消，我们认为该变动属一次性损失且并不

影响新订单情况，或对今年盈利增长产生一定限制，但对未来业绩表现影响

不大。我们预计公司第四季度新签订单增长或环比加快，今年全年新签订单

将与去年持平或更高，支持下半年整体已签约业务环比上升。我们预计今年

公司销售收入将录得 5%左右增长至约 40 亿美元。 

 

往绩新签未投产项目将陆续确认收入，毛利率有望继续扩张。截至 16 年底公

司获授合约项下已签约但未投产业务总值达 137 亿美元。这些项目或将于今

年中下旬开始陆续投产并确认销售收入，有助于公司锁定未来几年的营收。

我们预计公司明后年营收增长将較今年明显加快，18 及 19 年将分别录得约

48.5 亿/54.2 亿销售收入。另外，得益于原材料的成本效益，公司毛利率在

今年上半年延续扩张趋势，环比同比分别扩阔 1.6 及 1.4 个百分点，随新产

品项目规模经济进一步提升，毛利率增长或将继续。 

 

估值目标价 20.5 港元，给予“买入”评级。我们采取相对估值法，对应公司

所在美国、亚太及欧洲市场汽车零部件上市公司平均市盈率，给予公司 18

年市盈率 15.3 倍。公司 18 年预测收入为 48.5 亿美元，调整后净利润约 4.29

亿美元，对应市值约 512.1 亿港元，预测在手净现金约 2.06 亿美元，对应目

标价 20.5 港元，较现价 17.6 港元有 16.19%的上升空间，给予“买入”评级。 

 

下行风险：新产品研发、新项目订单情况不及预期，已签约订单取消 

          受联储加息及美国税改等因素影响的汇率浮动 
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主要数据 

评级 买入(维持) 

目标价 $20.5(+16.19%) 

当前股价 $17.6 

总股本 (百万股) 2,506 

总市值 (百万港元) 51306 

3 个月平均成交 (百万港元) 91.78 

52 周股价波幅 8.42 – 18.08 

主要股东 中航工业(67.08%) 

公司业务  

设计、生产和分销汽车转向及传动系统 

 

财务数据（百万美元） 

 2016 2017 2018 2019 

  预测 预测 预测 

收入 3842 4010 4850 5423 

毛利 662 746 922 1030 

经营利润 415 480 597 668 

报告利润 295 339 429 488 

每股利润（分） 0.12 0.14 0.17 0.19 

市盈率（倍） 10.0 19.3 15.3 13.5 

市帐率（倍） 3.3 4.1 5.8 6.8 

股息率（%） 2.0 1.0 1.3 1.5 

股本回报率（%） 27 25 27 27 

净债务比率（%） 0.1 (0.0) (0.1) (0.2) 
 

 

 股价表现 
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EPS 产品配合 ADAS 系统，顺应电动车发展趋势。简而言之，EPS 系统接受

车辆中央控制器和传感器的指令，传输数据并将其转化为机械的转向动作，

先进的 EPS 系统是 ADAS 功能的必要构件，而 ADAS 系统则是实现部分乃至

全面自动驾驶的必经之路。目前公司许多适用于 ADAS 的 EPS 系统功能已经

投入使用，帮助实现泊车辅助、车道保持、车道偏离警告、车轮不平衡补偿、

拖车辅助及交通拥堵辅助的等多项 ADAS 功能。 

 

往绩新项目订单增长并陆续结束研发周期投入生产。公司的已签约业务包括

已投产项目及未投产项目，其中未投产项目的平均研发周期为 2~2.5 年，所

有已签约项目平均流水贡献周期约 6 年。按照从订单到投产的估值模式，公

司在 15 年上下半年及 16 年上半年分别录得约 115 亿/110 亿/108 亿美元已

签约业务，截至 16 年底公司获授合约项下已签约但未投产业务总值达 137

亿美元，较 14 年底之 90 亿美元增长 52%。上述项目或陆续于今年中下旬陆

续投产，为公司锁定司锁定未来几年的流水收入，利好中长期营收表现。 
 

 

同业比较 

 
资料来源：彭博，中投证券（香港） 

 

分产品收入（百万／美元） 分地区收入（百万／美元） 

  

资料来源：耐世特，中投证券（香港） 资料来源：耐世特，中投证券（香港） 

代码 证券 公司名称 收市价 市值 

(当地货币) (当地货币) 2015 2016 2017预测 2018预测 2019预测 2015 2016 2017预测 2018预测 2019预测

ALV  US ALV  US EQUITY 奥托立夫股份有限公司 123.05 10700 18.53 15.30 19.65 17.28 14.60 3.06 2.61 2.74 2.51 2.28

BWA US BWA US EQUITY 博格华纳股份有限公司 52.35 11037 13.86 12.43 14.01 12.67 11.72 2.60 2.24 2.82 2.42 2.10

DAN US DAN US EQUITY 德纳公司 31.69 4591 7.97 14.63 13.56 11.31 10.37 2.77 3.49 3.51 2.94 2.39

DLPH US DLPH US EQUITY 德尔福汽车公司 102.14 27153 16.11 11.46 15.28 14.21 13.03 10.27 7.06 7.31 5.67 5.09

GNTX US GNTX US EQUITY 镜泰公司 19.26 5468 14.17 16.11 15.59 14.01 12.75 2.60 2.98 2.71 2.45 2.17

LEA US LEA US EQUITY Lear公司 176.84 11947 11.68 9.74 11.00 9.82 9.39 3.06 2.99 2.91 2.43 2.15

MTOR US MTOR US EQUITY 美驰公司 24.70 2188 5.50 8.30 13.26 9.35 8.10 - - 5.20 3.20 -

VC US VC US EQUITY 伟世通公司（新） 131.25 4082 46.35 23.48 20.29 18.72 16.66 4.33 4.22 7.47 6.13 5.34

THRM US THRM US EQUITY Gentherm股份有限公司 35.10 1287 19.20 14.50 18.61 13.64 12.69 4.48 2.78 2.27 1.95 -

平均值 17.04 13.99 15.69 13.45 12.15 4.15 3.55 4.10 3.30 3.07

2338 2338 HK EQUITY 潍柴动力 8.70 78032 18.97 27.59 8.87 10.47 10.23 0.84 1.28 1.66 1.52 1.40

425 425 HK EQUITY 敏实集团 44.55 50794 10.69 16.07 21.84 16.32 13.53 1.48 2.47 3.55 3.09 2.72

3606 3606 HK EQUITY 福耀玻璃 31.85 84012 13.22 18.42 22.14 17.43 16.09 2.21 3.26 3.45 3.16 2.91

600699 CH 600699 CH EQUITY 均胜电子 39.19 37203 - 42.24 33.72 27.70 22.36 - 5.44 2.55 2.38 2.18

600741 CH 600741 CH EQUITY 华域汽车 29.41 92722 7.56 8.05 14.42 12.93 11.63 1.29 1.33 2.19 1.99 1.79

1536 TT 1536 TT EQUITY 和大工业 131.50 33527 24.64 26.09 25.95 19.76 16.51 7.02 7.32 5.53 4.76 4.31

3552 TT 3552 TT EQUITY 同致电子 147.00 12402 32.28 19.38 17.53 14.74 13.15 6.87 5.87 3.14 2.84 2.54

2231 TT 2231 TT EQUITY 为升 304.50 30811 27.90 20.80 31.64 19.16 15.04 12.49 8.79 8.71 7.01 5.65

018880 KS 018880 KS EQUITY Hanon系统公司 12750.00 6805950 - - 22.21 18.75 16.95 - - 3.43 3.14 2.91

204320 KS 204320 KS EQUITY 万都公司 317500.00 2981777 - - 65.38 13.07 11.55 - - 2.01 1.79 1.61

086280 KS 086280 KS EQUITY 现代Glovis有限公司 143000.00 5362500 - - 11.38 8.80 8.29 - - 1.37 1.22 1.11

011210 KS 011210 KS EQUITY 现代威亚公司 64700.00 1762241 - - 21.92 8.72 7.35 - - 0.53 0.50 0.47

012330 KS 012330 KS EQUITY 现代摩比斯株式会社 255000.00 24871357 - - 9.98 8.05 7.43 - - 0.81 0.74 0.69

6201 JT 6201 JT EQUITY 丰田工业公司 6850.00 2232008 - 9.52 14.63 15.04 14.20 - 0.87 0.87 0.84 0.81

7276 JT 7276 JT EQUITY 小糸制作所 7970.00 1281492 - 17.88 20.37 18.01 16.46 - 3.37 3.27 2.84 2.49

6902 JT 6902 JT EQUITY 日本电装 6477.00 5143183 - 17.14 16.17 15.96 14.39 - 1.29 1.43 1.36 1.28

平均值 19.32 20.29 22.39 15.31 13.45 4.60 3.75 2.78 2.45 2.18

EO FP EO FP EQUITY 佛吉亚公司 62.56 8636 14.36 12.53 15.09 12.57 11.62 - 2.00 2.53 2.18 1.88

FR FP FR FP EQUITY 法雷奥集团 58.34 13981 14.65 15.61 13.72 11.96 10.65 3.09 3.57 2.96 2.51 2.15

LEO GY LEO GY EQUITY 莱尼股份有限公司 60.93 1991 - 51.24 16.64 13.32 11.64 - 1.22 1.95 1.77 1.60

CON GY CON GY EQUITY 德国大陆集团股份公司 216.90 43381 - 13.52 14.42 12.32 11.40 - 2.74 2.63 2.30 2.02

平均值 14.50 23.23 14.97 12.54 11.33 3.09 2.38 2.52 2.19 1.91

总平均值 17.0 19.2 17.7 13.8 12.3 3.9 3.2 3.1 2.6 2.4

市盈率 市帐率

1257 

93 

335 

290 电动助力转向系统（EPS）

液压助力转向系统（HPS）

转向管柱和中间轴（CIS）

动力传动系统（DL)

1307 

416 

251 

北美洲

亚太区

欧洲及南美洲
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财务数据 

 

来源:：耐世特、中投证券(香港) 

 

2017 2018 2019 2017 2018 2019

预测 预测 预测 预测 预测 预测

收益 2978 3361 3842 4010 4850 5423 调整后除所得税前利润 350 448 590 633 789 878

销售成本 (2558) (2816) (3181) (3264) (3929) (4393) 应收款项（增加）减少 (197) (61) (43) (63) (157) (113)

毛利 420 545 662 746 922 1030 库存（增加）减少 (49) (41) (13) (1.0) (55) (38)

工程及产品研发成本 (80) (97) (123) (128) (155) (174) 应付及应计款项增加（减少） 134 138 34 57 64 70

销售及分销开支 (8) (12) (15) (16) (19) (22) 拨备增加（减少） 20 8.0 17 16 24 25

行政开支 (89) (105) (114) (120) (146) (163) 退休福利及补偿增加（减少） 3.7 (11) 1.0 3.3 (2.6) 0.6

其他收益（亏损），净额 (5.6) (17.4) 7.0 (1.0) (4.8) (4.8) 递延收入增加（减少） 43 36 23 (0.4) 8.2 3.7

经营利润 237 313 415 480 597 668 经营所产生的现金 305 517 609 646 670 827

融资净额 (22) (31) 1 (27) (27) (27) 已付所得税 (51) (49) (68) (105) (132) (142)

分占合营企业收益 (0.7) 1.2 0.7 (1.0) 0.0 0.0 经营活动所产生的现金净额 254 468 541 540 538 684

除所得税前利润 215 283 418 452 570 641 购置不动产、工厂及设备 (172) (166) (167) (174) (210) (235)

所得税开支 (51) (73) (84) (105) (132) (142) 新增无形资产 (107) (112) (118) (123) (155) (176)

非控股权益 1.9 4.7 7.1 7.4 9.4 10.7 出售不动产、工厂及设备所得款 6.8 3.5 2.0 4.1 4.1 4.1

股东应占溢利 161 205 326 339 429 488 受限制银行存款变动 3.0 0.6 (0.6) 1.0 1.0 1.0

投资一间合营企业 (6.4) (3.1) 0.0 (3.1) (3.1) (3.1)

2017 2018 2019 投资活动所用的现金净额 (276) (276) (283) (295) (364) (410)

预测 预测 预测 借款所得款 91 56 3.9 2.6 14 12

不动产、工厂及设备 626 685 779 851 1030 1122 偿还借款 (198) (148) (84) (79) (103) (91)

无形资产 344 408 450 481 582 650 已付融资成本 (26) (37) (38) (29) (31) (31)

递延所得税资产 10 11 10 10 11 11 支付予非控股权益的股息 - (1.0) - 0.0 0.0 0.0

其他应收款项及预付款项 10 6 16 19 21 23 支付予本公司权益持有人的股息 (22) (32) (40) (42) (50) (56)

投资一间合营企业 5.6 9.9 10.6 10.5 10.5 10.4 行使股票期权所得款 - 0.3 2.7 1.5 1.5 1.9

非流动资产总值 996 1120 1265 1372 1653 1817 融资活动所用的现金净额 91 (162) (155) (146) (169) (164)

库存 226 254 262 263 318 355 现金及现金等价物增加净额 69 30 102 100 6 110

应收账款 525 570 590 652 789 882 期初现金及现金等价物 314 380 417 516 612 614

其他应收款项及预付款项 93 95 91 87 81 84 现金及现金等价物汇率变动影响 (2.82) 6.36 (3.15) (3.46) (3.81) (4.19)

现金及现金等价物 380 417 484 528 639 715 期末现金及现金等价物 380 417 516 612 614 720

流动资产总值 1225 1335 1427 1531 1827 2036

借款 634 561 489 427 372 325 2017 2018 2019

退休福利及补偿 30 18 18 22 19 20 预测 预测 预测

拨备 54 66 76 91 108 129 同比增长

递延收入 82 92 93 89 92 91 收入 13% 14% 4.4% 21.0% 12%

其他应付款项及应计款项 7.9 7.2 9.2 8.1 8.1 8.5 毛利 30% 21% 13% 24% 12%

非流动负债总额 809 744 685 637 599 573 净利 27% 59% 4% 26% 14%

应付账款 439 559 604 647 692 741 盈利能力

其他应付款项及应计款项 77 98 107 123 141 162 毛利率 14% 16% 17% 19% 19% 19%

即期所得税负债 14 13 15 16 16 17 净利率 5.5% 6.3% 8.7% 8.7% 9.0% 9.2%

退休福利及补偿 2.8 2.9 3.4 3.0 3.1 3.2 资本回报率 7.3% 8.4% 12% 12% 12% 13%

拨备 26 24 29 31 37 41 净资产收益率 23% 24% 30% 25% 27% 27%

递延收入 22 25 25 28 34 38 流动性和偿付能力

借款 97 81 75 68 61 55 流动比率 1.8 1.7 1.7 1.7 1.9 1.9

流动负债总额 678 801 860 916 985 1057 速冻比率 1.5 1.3 1.4 1.4 1.5 1.6

总资产 2221 2455 2692 2903 3481 3853 现金比率 0.6 0.5 0.6 0.6 0.6 0.7

总负债 1487 1545 1546 1552 1585 1630 总债务与权益 2.1 1.8 1.4 1.1 1.0 0.9

股本 32 32 32 32 32 32 应收账款天数 59.5 55.1 56.5 54.2 56.2

其他储备 318 256 192 234 334 491 应付账款天数 64.7 66.7 70.0 62.2 59.6

留存收益 333 540 834 1046 1150 1266 杜邦分析

本公司权益持有人应占资本及储备 684 827 1059 1312 1517 1788 净利率 5.5% 6.3% 8.7% 8.7% 9.0% 9.2%

非控制性权益 24 27 32 39 43 48 资产周转率 1.3 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4

总权益 708 854 1091 1351 1560 1836 杠杆比率 3.1 2.9 2.5 2.1 2.2 2.1

资产负债表（百万/美元） 2014

现金流量表（百万/美元） 2014 2015 2016综合收益表（百万/美元） 2014 2015 2016

比率分析 2014 2015 2016

2015 2016
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免责声明 

公司评级定义： 

强烈买入：预期未来 6-12 个月内，股价相对恒生指数涨幅 20%以上 

买入：预期未来 6-12 个月内，股价相对恒生指数涨幅介于 10%-20%之间 

持有：预期未来 6-12 个月内，股价相对恒生指数变动介于±10%之间 

沽售：预期未来 6-12 个月内，股价相对恒生指数跌幅 10%以上 

 

行业评级定义： 

看好：预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于恒生指数 5%以上 

中性：预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对恒生指数持平 

看淡：预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于恒生指数 5%以上 

 

本报告所载信息、工具及数据仅作参考数据用途，并不用作或视作为销售、提呈或招揽购买或认购本报告所述证券、投资产品或其他金融工具之邀请或要约，

也不构成对有关证券、投资产品或其他金融工具的任何意见或建议。编制本研究报告仅作一般发送。并不考虑接获本报告之任何特定人士之特定投资对象、财

政状况及特别需求。阁下须就个别投资作出独立评估，于作出任何投资或订立任何交易前，阁下须就本报告所述任何证券咨询独立财务顾问。 
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