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耐世特（01316.HK）2017 年年报点评   

 业绩低于预期，ADAS 值得期待 
  

2018 年 3 月 15 日   买入（维持） 

当前价：13.8 港元 

目标价：16.0 港元 

   

投资要点   

 北美车市销量疲软，公司 17 年业绩低于预期。17 年美国市场汽车销量为
1765 万辆，同比下降 1.7%。受北美车市低迷，公司 17 年营业收入为 38.8
亿美元，同比增长 0.9%；EBITDA 为 6.21 亿美元，同比增长 7.5%；归母
净利润同比增长 19.4%至 3.5 亿美元。公司根据特朗普税收新政，调节了
未来递延所得税，取得一次性的 3900 万美元的收益；18 年起公司的实际
税率在新政下有望下降至 16%-18%，直接增厚公司的净利润。但若排除递
延所得税这一非经常性收益，公司扣非净利润同比增长+6.1%，低于预期。 

 在手订单结构性改善减小公司单一市场依赖风险。公司当前的在手订单由
16 年披露的 256 亿美元降低至 239 亿美元，主要是由于通用汽车向 PSA
出售 Opel-Vauxhall 品牌，从而导约合 16 亿美元订单取消。当前公司订单
结构中 70%均由毛利率较高的 EPS 产品所构成，高于当前 EPS 产品的营
收占比 64%。未来公司订单结构中将有 57%来自于北美，24%来自于亚太，
19%来自于欧洲和南美；相比较当下，公司有 65%的收入来自于北美。未
来订单结构的改善有助于减小公司对北美车市的风险敞口。 

 展望 2018：北美车市继续低迷，装备新车型是业绩增量关键。北美三大整
车厂在 2017 年下半年起陆续进入产品换代周期，其中耐世特将重新进入福
特 C 平台配套体系，配备福克斯、翼虎、林肯 MKC 等车型。首个装备公
司 ADAS 功能 EPS 的车型——雪佛兰 Bolt 自动驾驶版（C-EPS）以及
Waymo（R-EPS）将于今年量产，该 EPS 产品单价约提升一倍以上，将
为公司贡献收入和利润增量。公司于 2017 年新增投产项目 32 个，并新增
比亚迪、广汽、雷诺等客户，预计将为广汽和比亚迪的新能源汽车装备 EPS。 

 转向系统行业即将迎来二次变革，公司有望成为 ADAS 时代的龙头企业。
公司当前在 ADAS 和线控转向领域技术储备充足，目前已经和整车厂开启
7 个 ADAS 产品和 2 个线控转向的同步研发。中长期来看，公司已与大陆
汽车合资共同开发 ADAS 时代的“转向+制动”技术；与 WABCO 合资计
划进入商用车领域，通过 MTO 产品为卡车客车带来 ADAS 解决方案；与
Waymo 全面合作，为无人驾驶 L4 落地提供解决方案。ADAS 和线控技术
将继续筑高转向行业壁垒，继续看好公司成为 ADAS 时代的转向巨头。 

 风险因素：配套车型销量不达预期；美国车市增速低于预期；新产品开发
速度低于市场预期；智能驾驶技术发展进度低于预期。 

 盈利预测、估值及投资评级。公司是电动助力转向和智能驾驶的稀缺性标
的，技术护城河深，安全边际较高；合资公司逐渐落地增强公司核心竞争
力；在北美车市销量低迷影响公司短期业绩，订单的结构性改善有助于单
一市场依赖度风险消除。下调 18/19 年 EPS 为 0.15/0.18 美元（原为
0.17/0.21 美元），对应 12/10 倍 PE。公司合理估值为 18 年倍 PE，维持“买
入”评级。 

 
 2015  2016  2017  2018E 2019E 2019E 

营业收入(千美元)  33.61   38.42   38.78   42.61   47.74   33.61  

增长率 YoY% 12.8% 14.3% 0.9% 9.9% 12.0% 12.8% 

净利润(千美元)  2.05   2.95   3.52   3.85   4.47   2.05  

增长率 YoY% 27.3% 43.5% 19.4% 9.3% 16.1% 27.3% 

每股收益 EPS(美元)  0.08   0.12   0.14   0.15   0.18   0.08  

毛利率% 16.2% 17.2% 17.7% 17.9% 18.2% 16.2% 

净资产收益率 ROE% 26.9% 31.0% 28.1% 25.7% 25.6% 26.9% 

每股净资产 BPS(美元)  0.33   0.42   0.56   0.68   0.83   0.33  

P/E 21  15  12.5  11.5  9.9  29.1  

P/B 5.3 4.2   3.1  2.6  2.1  7.2    
资料来源：中信证券数量化投资分析系统  注：股价为 2018 年 3 月 14 日收盘价 
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主要数据 

恒生指数 31601.45 点 

总股本/港股流通股本 
0.25/0.25 

百万股 

近 12 月最高/最低价 
19.96 港元/11.06 港

元 

近 1 月绝对涨幅 -18.63% 

近 6 月绝对涨幅 6.81% 

今年以来绝对涨幅 -25.89% 

12 个月日均成交额 90.49 百万港元 

 

相关研究 
 
1. 耐世特（01316.HK）2017 年中报点评

—净利润超预期，无惧北美车市低迷 

 .................................... (2017-08-16) 

2. 耐世特（01316.HK）投资价值分析报

告—技术壁垒高，增长确定强 
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利润表（百万美元） 
 
指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入  3,361   3,842   3,878   4,261   4,774  

营业成本  -2,816   -3,181   -3,204   -3,496   -3,903  

毛利率  545   662   674   765   871  

营业税金及附加  -12   -15   -16   -16   -19  

销售费用  -105   -114   -111   -124   -139  

营业费用率  -17   7  4  0  0  

管理费用  313   415   428   493   561  

管理费用率  -33   -32   -25   -29   -28  

财务费用  1   1   -2   2   7  

财务费用率  283   386   405   469   544  

投资收益  -73   -84   -49   -80   -93  

营业利润  210   302   356   389   452  

营业利润率  205   295   352   385   447  

营业外收入  5   7   4   4   5  

营业外支出  3,361   3,842   3,878   4,261   4,774  

利润总额  -2,816   -3,181   -3,204   -3,496   -3,903  

所得税  545   662   674   765   871  

所得税率  -12   -15   -16   -16   -19  

少数股东损益  -105   -114   -111   -124   -139  

归属于母公司 

股东的净利润 

 -17   7  4  0  0  

  

 
资产负债表（百万美元） 
 
指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

非流动资产 1,121  1,266  1,418  1,600  1,776  

不动产、工厂及设备 685  779  884  1,002  1,120  

土地使用权 1  1  2  1  0  

无形资产 408  450  495  560  610  

递延所得税资产 11  10  7  7  7  

预付款项及其他应付款项 6  16  20  20  20  

于合营公司的投资 10  11  11  11  18  

流动资产 1,336  1,428  1,561  1,771  2,038  

库存 254  262  241  313  324  

应收账款 570  590  611  653  620  

其他营收及预付款项 95  91  102  91  91  

受限制银行存款 0  1  7  7  7  

现金及现金等价物 417  484  601  707  997  

总资产 2,457  2,693  2,979  3,371  3,814  

股本 32  32  32  32  32  

其他储备 256  192  184  184  184  

留存收益 540  834  1,186  1,494  1,851  

非控制性权益 27  32  38  43  48  

总权益 854  1,091  1,441  1,753  2,115  

非流动负债 795  742  670  779  797  

长期借款 561  489  414  489  489  

退休福利及其他负债 18  18  17  20  20  

递延所得税负债 52  57  68  68  68  

拨备 66  76  85  93  102  

递延收益 92  93  82  106  114  

应计费用及其他应付款项 7  9  5  5  5  

流动负债 807  860  868  1,009  1,073  

应付款项 559  604  582  741  808  

应计负债及其他应付款项 98  107  138  138  138  

应交所得税 13  15  15  15  15  

退休福利及其他负债 3  3  3  4  4  

衍生金融负债 6  0  0  0  0  

拨备 24  29  23  30  31  

递延收益 25  25  30  32  36  

短期借款 81  75  77  50  40  

总负债 1,602  1,602  1,539  1,789  1,869  

总权益及负债 2,457  2,693  2,979  3,371  3,814     
现金流量表（百万美元） 
 
指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营运资本变动前之现金流量  448   559   624   719   828  

(增加)/减少应收账款  -61   -43   -21   -42   33  

(增加)/减少存货  -41   -13   20   -72   -11  

增加/(减少)应付账款及应计
费用 

 138   34   -22   159   67  

增加/(减少)拨备  8   17   2   15   11  

增加/(减少)退休福利及补偿  -11   1   -1   3   1  

增加/(减少)递延收入  36   23   -6   26   12  

已付所得税  -49   -68   -49   -80   -93  

经营活动产生的现金流净额  468   509   546   728   849  

购买物业,厂房及设备  -166   -167   -223   -245   -270  

购买无形资产  -112   -118   -137   -151   -166  

处置物业,厂房及设备所得款  4   2   4   4   4  

受限制银行存款(增加)/减少  1   -1  0  0  0  

于共同控制实体投资  -3  0  0  0  0  

投资活动产生的现金流净额  -276   -283   -356   -392   -432  

借款所得款  56   4   -75   -27   -10  

偿还借贷  -148   -84   -  -  - 

融资费用  -37   -38   -25   -29   -28  

已付股东之股息  -32   -40   -70   -77   -89  

行使股票期权所得款 0   3  0  0  0  

向非控股股东派发股息  -1  0  0  0  0  

融资活动产生的现金流净额  -162   -155   -171   -133   -127  

现金及现金等价物净增加额  30   71   19   204   289  

营运资本变动前之现金流量  448   559   624   719   828    

主要财务指标 
 
指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入   3,361  3,842  3,878  4,261  4,774  

营业利润 313  415  428  493  561  

归母净利润 205  295  352  385  447  

毛利率 16.2% 17.2% 17.7% 17.9% 18.2% 

EBITDA Margin 13.6% 15.0% 16.0% 16.9% 17.4% 

净利率 6.3% 7.9% 9.2% 9.1% 9.5% 

净资产收益率 26.9% 31.0% 28.1% 25.7% 25.6% 

总资产收益率 8.6% 11.2% 11.9% 11.5% 11.8% 

资产负债率 65.2% 59.5% 51.6% 53.1% 49.0% 

所得税率 25.8% 21.8% 12.1% 17.0% 17.0% 

股利支付率 19.4% 20.4% 20.0% 20.0% 20.0%   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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