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《中报收入端符合预期，原材料汇率促销等因素

使利润下滑——敏华控股（1999.HK）2019H1 点

评》 

敏华获银团 1 亿美元贷款，低利率融资

彰显公司实力 

——敏华控股（1999.HK）公司动态点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 12032.40 14438.88 17326.66 

(+/-%) 20.00% 20.00% 20.00% 

净利润 1572.34 1814.20 2093.10 

(+/-%) 0.02% 15.56% 15.53% 

摊薄 EPS 0.41 0.47 0.55 

PE 8.53 7.39 6.41 

资料来源：长城证券研究所 

 

◼ 事件：敏华控股于 12 月 7 日公告融资事项，公司全资子公司敏华集团有

限公司作为借款人，公司及两家全资子公司敏华实业有限公司和敏华（澳

门离岸商业服务）有限公司作为担保人，与一个银团签订一份三年期美元

贷款融资协议，贷款金额初步确定为 1 亿美元，并可能增加。若公司控股

股东、实际控制人黄敏利不再控股或失去控制权将构成违约。本次融资资

金将主要用于取得位于深圳前海的土地及相关项目的建设。 

◼ 低成本外债融资彰显公司相对优势。本次三年期美元贷款融资成本在 3%

左右，而同期人民币企业贷款成本约 7%-8%左右，以 1 亿美元的贷款额

计算，本次美元融资节约利息超过 1 亿人民币（不计复利）。公司能够以

极低的成本进行融资，体现了公司作为资深港股上市公司在资本市场上的

相对优势，同时公司成熟的经营管理和稳健的成长是公司较强偿债能力的

保障，实力获得资本市场的认可。 

◼ 人民币大幅贬值可能性较低，汇兑损益压力不高。今年以来，人民币兑美

元汇率已从年初高位 6.25 贬值至 6.89 左右，贬值幅度约 10.2%，贬值预

期已基本消化，继续贬值的空间有限。近一月来，人民币汇率短期企稳，

升值预期抬头，未来三年大幅度贬值的可能性较低。公司此时进行外债融

资，后续由于人民币贬值造成的美元债务升值的风险的较低，公司对融资

时点的把握较准确。 

◼ 投资建议：公司国内渠道扩张速度稳健，美国市场增速回暖明显。品牌、

产业链整合、渠道通路均较为健康，有望凭借资本资金和管理优势在行业

洗牌中不断扩大市场份额。贸易战初步缓和利好美国市场扩张，TDI、MDI

等原材料价格下跌释放成本压力，预计 FY19 归母净利润 1,572.34 亿港币，

对应 PE8.53x，维持“推荐”评级。 

◼ 风险提示：贸易战影响加剧，原材料价格大幅波动，人民币大幅升值或贬

值。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 7,779.02 10,027.00 12,032.40 14,438.88 17,326.66  成长性 

  

   

营业成本 4,520.83 6,284.00 7,784.96 9,269.76 10,967.77  营业收入增长 6.16% 28.90% 20.00% 20.00% 20.00% 

销售费用 1,173.88 1,693.00 2,090.03 2,599.00 3,292.06  营业成本增长 2.01% 39.00% 23.89% 19.07% 18.32% 

管理费用 365.44 442.00 529.43 620.87 727.72  营业利润增长 30.44% -7.29% 1.26% 19.73% 20.00% 

财务费用 10.27 24.00 24.06 28.88 34.65  利润总额增长 37.74% -6.30% 1.04% 16.29% 17.00% 

投资净收益 - - - - -  净利润增长 31.30% -11.66% 0.02% 15.56% 15.53% 

营业利润 1,708.59 1,584.00 1,603.92 1,920.37 2,304.45  盈利能力      
营业外收支 343.75 339.00 339.00 339.00 339.00  毛利率 41.88% 37.33% 35.30% 35.80% 36.70% 

利润总额 2,052.35 1,923.00 1,942.92 2,259.37 2,643.45  销售净利率 22.61% 15.50% 12.92% 12.44% 11.98% 

所得税 293.22 369.00 388.58 463.17 568.34  ROE 36.22% 28.58% 24.78% 25.29% 27.55% 

少数股东损益 6.75 18.00 18.00 18.00 18.00  ROIC 4.18% 4.27% 4.56% 4.74% 5.81% 

净利润 1,765.88 1,572.00 1,572.34 1,814.20 2,093.10  营运效率      
资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 15.09% 16.88% 17.37% 18.00% 19.00% 

流动资产 3,820.97 4,556.94 4,384.16 5,276.84 5,425.39  管理费用/营业收入 4.70% 4.41% 4.40% 4.30% 4.20% 

货币资金 1,808.30 1,406.96 1,542.30 1,585.85 1,511.70  财务费用/营业收入 0.13% 0.24% 0.20% 0.20% 0.20% 

应收账款 876.55 1,361.05 1,235.91 1,644.02 1,756.02  投资收益/营业利润 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 236.87 404.95 266.82 302.88 324.89  所得税/利润总额 14.29% 19.19% 20.00% 20.50% 21.50% 

存货 749.25 1,450.55 1,276.23 1,714.01 1,823.98  应收账款周转率 12.65 12.57 12.50 12.50 12.50 

非流动资产 3,678.18 4,913.80 5,047.54 5,258.36 5,439.90  存货周转率 6.67 5.71 5.71 6.20 6.20 

固定资产 2,652.31 3,167.90 3,367.90 3,547.90 3,727.90  流动资产周转率 2.34 2.39 2.69 2.99 3.24 

资产总计 7,499.15 9,470.74 9,431.70 10,535.19 10,865.28  总资产周转率 1.18 1.18 1.27 1.45 1.62 

流动负债 2,025.36 2,942.05 2,311.86 2,533.80 2,950.87  偿债能力      
短期借款 1,047.64 1,316.80 871.48 1,078.64 1,088.97  资产负债率 23.11% 30.22% 28.69% 25.11% 26.42% 

应付款项 427.78 753.90 803.09 741.87 1,086.09  流动比率 1.89 1.55 1.90 2.08 1.84 

非流动负债 77.46 84.21 84.21 84.21 84.21  速动比率 1.52 1.06 1.34 1.41 1.22 

长期借款 27.29 23.91 23.91 23.91 23.91  每股指标（元）      
负债合计 2,025.36 2,942.05 2,311.86 2,533.80 2,950.87  EPS 0.46 0.41 0.41 0.47 0.55 

股东权益 5,396.33 6,444.48 7,006.79 7,990.37 7,953.36  每股净资产 1.41 1.68 1.84 2.07 2.04 

股本 1,530.26 1,531.51 1,531.51 1,531.51 1,531.51  每股经营现金流 0.45 0.40 0.41 0.47 0.53 

留存收益 5,038.54 5,963.22 6,727.76 7,617.67 7,575.70  每股经营现金/EPS 0.99 0.98 1.00 0.99 0.97 

少数股东权益 357.78 481.27 279.02 372.69 377.66  估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 7,499.15 9,470.74 9,402.85 10,608.37 10,988.44  PE 7.60 8.53 8.53 7.39 6.41 

现金流量表     （百万）   PEG 1.23 0.30 0.43 0.37 0.32 

经营活动现金流 1,740.43  1,533.39  1,573.37  1,802.48  2,031.47   PB 2.49 2.08 1.91 1.69 1.71 

其中营运资本减少  (206.46) (103.50) (130.50) (167.20) (186.30)  EV/EBITDA 7.72 8.32 8.22 6.86 5.72 

投资活动现金流 (937.07) (600.51) (613.41) (716.99) (764.55)  EV/SALES 1.69 1.31 1.10 0.91 0.76 

其中资本支出 647.56  564.77  534.54  582.29  681.44   EV/IC 1.88 1.53 1.55 1.35 1.35 

融资活动现金流 (421.34) (810.83) (907.55) (981.51) (1,038.70)  ROIC/WACC 64.05% 65.33% 69.84% 72.59% 88.93% 

净现金总变化 396.66  144.54  76.09  124.24  250.37   REP 0.46 0.49 0.52 0.45 0.42 
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行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参
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长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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