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公司数据 

市值(百万港元) 13,802 

3 月平均流通量 (百万港元) 55.98  

52 周内股价高/低 (港元)  7.3/2.79 

总股本 (百万) 3,823.3 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

黄敏利家族 64.56% 

东方证券资产管理 4.82% 

自由流通 30.62% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -19.6% -12.9% 

3-月 -18.0% -15.1% 

6-月 6.2% -0.3% 

12-月 -48.6% -41.9% 

资料来源：彭博 
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近期报告 

1. 敏华控股 (1999 HK) -基本面改善，风

险回报吸引 -  2019 年 1 月 29 日 

 

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

5/2018 8/2018 11/2018 2/2019

Stock  HSI

(HK$)

     2019 年 5 月 23 日 

未评级 

当前股价 HK$3.61 

 
 

1 

  

     

 

     

概要。我们相信贸易战所引发的行业整合或许会利好敏华，因公司最快可于 2020
年 7 至 8 月在越南生产就能够应付所有美国的订单。在我们最坏情景分析下，20
财年其所需支付的关税可能高达 4.9 亿港元，预测净利润将在同年下滑至 11 亿港
元，对应目前 12 倍的 20 财年预测市盈率（与五年平均水平一致）并不算高。 

 2019 财年净利润不达预期，但对 19 财年下半年情况改善感到正面。敏华的
19 财年净利润同比下降 11％至 136 亿元（人民币，下同），低于市场预期的
10％。业绩公布后市场反应正面（股价昨日上涨 5％）。事实上，由于毛利
率及中美业务都有所好转，其净利润在 19 财年下半年有所改善，同比只下降
6％（对比上半年同比下降 16％）。加上最近的股价调整（自 19 年 3 月以来
下跌了 22％），我们对公司看法转趋乐观，并认为其估值具备吸引力。 

 在我们最坏情景假设下，公司当前估值为 12 倍 20 财年（3 月结）的预测市
盈率，并不算高。在 19 财年下半年，公司支付了一亿港元关税，占出口至美
国的 19.3 亿港元商品的约 5％，基于：1）品牌商和制造商将各自承担 10％关
税的一半和 2）20％的商品来自越南。在最坏情景下，我们假设 1）公司于未
来一年持续承担 25％关税中的 60％，以及 2）40％的货物来自越南，其所需
支付关税则可能高达 4.9 亿港元，而净利润将下跌至 11 亿港元，意味当前股
价相当于 12 倍的 20 财年预测市盈率，接近五年平均水平。 

 25％关税必然是相当负面的，但公司已做好充分准备。敏华于 2018 年 6 月果
断地在越南投资，目前每月出口 1,200 个集装箱，占整体美国订单 40％。第
二家工厂将于 2019 年 8 月开始营运，目标是在 2020 年 7 至 8 月时出货量能
达到每月 3,000 箱左右。从长远来看，所有美国订单将可在越南生产，令出
货量达到每月 4,000 个集装箱，主要受惠于行业整合下公司的市场份额提升。
在生产地转移的过程中，公司仍需支付关税，但敏华已开始与客户进行谈判，
去减轻新增的关税对利润的负担。假如客户的讨价能力较弱（强劲），那么
他们的产品便可从中国（越南）发货，以减少对利润率的负面影响。 

 尽管市场的预测盈利或会减少，但估值仍不算高。因为: 1）19 财年低于预期
的净利润，以及 2）出口关税的增加，市场对公司的盈利预测或面临下调。
然而，我们认为行业整合将巩固敏华的市场地位，并加强其长期的内生增长。
假设 20 财年的净利润增长平稳（相对彭博的 14％增长预测）其估值将相等
于 10 倍 20 财年的预测市盈率，较五年平均值(12 倍的预测市盈率) 低一个标
准偏差，在我们看来，已具吸引力。 

财务资料 

(截至 3 月 31 日) FY17A FY18A FY19A 

营业收入 (百万元人民币) 7,779 10,027 11,258 

同比增长 (%) 6.2 28.9 12.3 

净收入 (百万元人民币) 1,752 1,536 1,364 

每股盈利 (元人民币) 0.456 0.402 0.356 

每股盈利变动 (%) 34.2 (11.9) (11.1) 

市盈率 (倍) 7.9 9.0 10.1 

市帐率 (倍) 2.7 2.3 2.2 

股息率 (%) 7.7 6.9 3.0 

权益收益率 (%) 34.8 25.8 21.9 

不良贷款率 (%) 净现金 净现金 11.5 

资料来源：公司及招银国际证券预测  

敏華控股（1999 HK） 

 

 

短线调整可带来长线利益 
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重要图表  

图 1:净利润增长 

 

资料来源：公司及招银国际证券预测 

图 2: 毛利率/经营利润率/净利润率 

 

资料来源：公司及招银国际证券预测 

 

图 3: 按地区划分的销售增长 

 

资料来源：公司及招银国际证券预测 

 

图 4: 美国的订单生产的地区 

 

资料来源：公司及招银国际证券预测 

 

图 5: 预测市盈率区间 

 

资料来源：彭博及招银国际证券预测 

图 6: 预测市账率区间 

 

资料来源：彭博及招银国际证券预测 
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