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主要财务指标 
＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万美元) 3,576 3,016 3,516 3,958 
同比增长 -8.6% -15.6% 16.6% 12.6% 
归母净利润(百万美元) 232 108 207 255 
同比增长 -38.8% -53.5% 91.6% 23.2% 
净利润率 6.5% 3.6% 5.9% 6.4% 
净资产收益率 12.6% 5.6% 10.2% 11.6% 
总资产收益率 7.2% 3.2% 5.5% 6.2% 
每股收益(美元) 0.09 0.04 0.08 0.10 
数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 

 

 

投资要点   
＃summary＃ l 美国汽车行业恢复好于预期，公司下半年业绩有望实现同比增长。2020 下半

年美国汽车产量同比增长 1.9%，环比增长 52.5%；其中 Light Trucks 产量同

比增长 5.23%，环比增长 57.0%，卫生事件影响下行业整体生产恢复好于预期。

2020 下半年通用、福特、FCA 三巨头 Light Trucks 产量同比增长 3.74%，其

中通用汽车同比增长 31.06%，福特汽车同比减少 3.45%，FCA 销量同比减少

8.67%。我们认为，得益于主要市场美国的良好恢复、核心客户通用汽车产量

的大幅增长，叠加中国市场的优异表现以及欧洲市场新项目投产等因素，公

司 2020 年下半年业绩有望实现同比增长，环比大幅改善。 
l 受益电动智能化转型，公司 EPS、半轴、管柱等产品单车价值有望提升。通

用汽车计划在 2025 年之前投资 270 亿美元并推出 30 款电动车，在 2023 年之

前推出 22 款搭载 SuperCruise 超级智能驾驶系统车型。在电动智能化转型过

程中，耐世特可实现 L2-L5 ADAS 功能的高可用性 EPS 渗透率有望提升、新

产品可伸缩式管住有望得到应用、电动车自重增加对于半轴减噪耐用性要求

更高，产品附加值提升明显。我们认为，伴随核心客户未来电动智能化转型，

耐世特产品单车价值量有望提升、新产品储备有望逐步得到量产。 
l 高输出 EPS 有望逐步在商用车电动化转型中实现量产。传统 EPS 由于负载不

足难以应用于商用车，耐世特研发的高输出 EPS 可用于轻型及中重型商用车、

能够助力商用车节省油耗并获得多项辅助驾驶功能。目前，耐世特已经将高

输出 EPS 成功应用于三辆电动车辆上，包括一辆全尺寸电动皮卡、一辆电动

轻型商用车以及一辆电动 L4 自动驾驶载人穿梭巴士。我们认为，伴随特斯拉、

通用等企业陆续推出面向商用电动车的业务，商用车尤其是轻卡电动化进程

正在加速，耐世特高输出 EPS 有望逐步实现量产并贡献业绩增量。 
l 我们的观点：公司专注汽车转向系统逾百年，拥有极强的研发与创新能力、

深厚的经验与技术积累，核心产品符合汽车行业大趋势，自动驾驶技术储备

充足、行业领先，有望持续享受汽车行业转型变革红利。伴随全球汽车行业

迎来恢复性增长，公司核心客户表现回暖、新客户项目持续投产。考虑到公

司美国市场及客户恢复好于预期以及耐世特未来在电动智能领域的成长性，

我们将 2020-2022 年公司利润预测分别调高 24.3%、25.5%和 15.5%至 1.08 亿

美元、2.07 亿美元和 2.55 亿美元。目标价从 11.89 港元提升至 16.22 港元，相

当于 25 倍 2021 年 PE，维持“买入”评级。 
风险提示：汽车行业恢复不及预期；贸易摩擦升级；新工厂爬坡不及预期 
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报告正文 
 
美国汽车行业恢复好于预期，公司下半年业绩有望实现同比增长。2020 下半年美

国汽车产量同比增长 1.9%，环比增长 52.5%；其中 Light Trucks 产量同比增长

5.23%，环比增长 57.0%，卫生事件影响下行业整体生产恢复好于预期。2020 下

半年通用、福特、FCA 三巨头 Light Trucks 产量同比增长 3.74%，其中通用汽车

同比增长 31.06%，福特汽车同比减少 3.45%，FCA 销量同比减少 8.67%。我们认

为，得益于主要市场美国的良好恢复、核心客户通用汽车产量的大幅增长，叠加

中国市场的优异表现以及欧洲市场新项目投产等因素，公司 2020 年下半年业绩有

望实现同比增长，环比大幅改善。 

图 1、美国汽车、Light Trucks 销量及同比 图 2、通用、福特、FCA Light Trucks 销量及同比 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
受益电动智能化转型，公司 EPS、半轴、管柱等产品单车价值有望提升。通用汽

车具有 BEV3 电动平台、Ultium 电池、Super Cruise 超级智能驾驶系统等电动智能

核心技术，计划在 2025 年之前投资 270 亿美元并推出 30 款电动车，在 2023 年之

前推出 22 款搭载 SuperCruise 超级智能驾驶系统车型。在电动智能化转型过程中，

耐世特可实现 L2-L5 ADAS 功能的高可用性 EPS 渗透率有望提升、新产品可伸缩

式管住有望得到应用，电动车自重增加对于半轴减噪耐用性要求更高，相关产品

附加值提升明显。我们认为，伴随核心客户未来电动智能化转型，凯迪拉克

Celestiq、凯迪拉克 Lyriq、雪弗兰 Bolt EUV、悍马 EV 等电动智能车型从今年开

始逐步推出，耐世特产品单车价值量有望提升、新产品储备有望逐步得到量产。 
 
高输出 EPS 有望逐步在商用车电动化转型中实现量产。传统 EPS 由于负载不足

难以应用于商用车，耐世特研发的高输出 EPS 可用于轻型及中重型商用车、能够

助力商用车节省油耗并获得多项辅助驾驶功能。目前，耐世特已经将高输出 EPS
成功应用于三辆电动车辆上，包括一辆全尺寸电动皮卡、一辆电动轻型商用车以

及一辆电动 L4 自动驾驶载人穿梭巴士。我们认为，伴随特斯拉、通用等企业陆

续推出面向商用电动车的业务，商用车尤其是轻卡电动化进程正在加速，耐世特

高输出 EPS 有望逐步实现量产并贡献业绩增量。 
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我们的观点：公司专注汽车转向系统逾百年，拥有极强的研发与创新能力、深厚

的经验与技术积累，核心产品符合汽车行业大趋势，自动驾驶技术储备充足、行

业领先，有望持续享受汽车行业转型变革红利。伴随全球汽车行业迎来恢复性增

长，公司核心客户表现回暖、新客户项目持续投产，我们认为耐世特已经走出业

绩低谷，重回增长通道。考虑到公司美国市场及客户恢复好于预期以及耐世特未

来在电动智能领域的成长性，我们将 2020-2022 年公司利润预测分别调高 24.3%、

25.5%和 15.5%至 1.08 亿美元、2.07 亿美元和 2.55 亿美元。目标价从 11.89 港元提

升至 16.22 港元，相当于 25 倍 2021 年 PE，维持“买入”评级。 

 

风险提示：汽车行业恢复不及预期；贸易摩擦升级；新工厂爬坡不及预期 

图 3、耐世特历年 PE band 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

图 4、耐世特历年 PB band 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

 
 

h	d�a �Ma

�b24 2019A 2020E 2021E 2022E #'8� 2019A 2020E 2021E 2022E
L�h	 1,520 1,402 1,391 1,389 XUB? 3,576 3,016 3,516 3,958

.f 266 269 285 299 XU�( (3,037) (2,663) (2,984) (3,348)
3@eI 545 572 612 661 ��&�9S��( (129) (165) (148) (160)
��3@Iq�r�Iq 107 115 124 134 PC&�P+a (18) (15) (14) (16)
#o�n_.I 0 0 0 0 Q`+a (120) (115) (120) (127)
Om"OmWN 602 447 371 295 ;KBV)� 2 1 4 4
pL�h	 1,739 2,071 2,417 2,780 EX.@ 273 101 251 307
�QHh	 61 63 63 63 >f�()� (5) (5) (7) (8)

��	�0!"c, 990 1,139 1,295 1,459 �^"X<U -I�BV (4) (2) (4) (4)
k5<8Vh	 12 13 14 14 F=.@ 264 89 233 287
C6h	 627 803 988 1,182 J�F+a (29) 22 (23) (29)
��3@Iq�r�Iq 30 32 34 37 8�.@ 235 111 210 259
=h&]�� 20 21 22 24 !DAE � 2 3 3 3
9h	 3,259 3,473 3,808 4,169 !D(�G � 232 108 207 255
L�d� 865 909 988 1,075 B(4 BV%5Z	 0.09 0.04 0.08 0.10
3�eI 592 622 684 752
��3�Iq"3bIq 129 132 139 146 dTM)2

�I 71 76 81 87 #'8� 2019A 2020E 2021E 2022E

��L�d� 73 79 84 90 ��R%�	

pL�d� 543 646 781 901 XUB?\�2 -8.6% -15.6% 16.6% 12.6%
�I 298 388 504 605 !6).@\�2 -38.8% -53.5% 91.6% 23.2%
j�U�"`� 23 24 25 26
��d� 222 234 251 269 Y.7/�N� ��

9d� 1,407 1,555 1,769 1,976 P.2 15.1% 13.2% 15.1% 15.4%

9HT 1,852 1,918 2,039 2,193 F=.@2 7.4% 3.0% 6.6% 7.3%
/A\�HT 40 40 40 40 8�.@2 6.6% 3.7% 6.0% 6.5%
\�3 HT"�, 1,812 1,787 1,921 2,085 !6).@2 6.5% 3.6% 5.9% 6.4%
d�"<D[HT 3,259 3,473 3,808 4,169 )f�BV2 12.6% 5.6% 10.2% 11.6%

f�BV2 7.2% 3.2% 5.5% 6.2%
OmLla

�b24 2019A 2020E 2021E 2022E �]7/%�	

X]K�OmL 491 340 403 459 f��]2 43.2% 44.8% 46.5% 47.4%
X]	PSOm 509 318 426 488 H�)2 1.4 1.2 1.1 1.0
1�<8V (18) 22 (23) (29) 1�)2 1.8 1.5 1.4 1.3
=hK�OmL (373) (331) (346) (360)
gY��	�0!"c, (201) (150) (158) (166) X[7/%L	

B+C6h	")*�QH (168) (176) (185) (194) :*f�ceLE 333 420 395 384
�(��	�0!"c,<8I 1 1 2 2 :*�$ceLE 27 33 30 28
=h&]�� (6) (6) (5) (2) :*WB_,LE 56 69 64 61
^hK�OmL (185) (157) (128) (171) :*W�_,LE 60 75 71 69
�I<8I 6 6 7 7
�i�I (76) (48) (64) (73) 4 f0%Z	

1�^h;G (27) (24) (22) (19) 4 BV 0.09 0.04 0.08 0.10
?��G�%HT>D
S\: (78) (81) (39) (73) 4 )f� 0.67 0.69 0.74 0.79
��^hK�<8I (11) (11) (11) (13)
Om"OmWN$� (67) (148) (71) (73) �b)2%
	

-J$�7' (6) (7) (5) (5) �� 18.8 39.3 20.5 16.7
E�Om 675 602 447 371 �� 2.5 2.4 2.3 2.1
EFOm 602 447 371 295  O2 �� 1.9% 3.3% 3.3% 3.6%

���R�Z� ���R�Z�

���R�Z�



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 
                                   - 5 - 

海外跟踪报告(评级) 

分析师声明 
本人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。 

 

投资评级说明 
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