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需求带动行业出货量恢复 一季度全球 OEM 出货量 2,030 万

辆，同比增加 14%。耐世特 1Q21 继续保持跑赢行业表现，收

入增速持续高于行业出货量增速。虽然 2Q21 受缺芯影响，

OEM 生产受限，但预计影响将在 3Q 缓解、4Q 恢复。在全球

货币和财政政策双重刺激下，随着疫苗推进、疫情受控，经济

复苏，行业需求呈现了良好的恢复。IHS 预测全年轻型车出货

量 8,350 辆，同比增加 12.1%，尽管由年初的预测下调了 1%。 

持续赢得新订单 公司 1Q21 取得 6.46 亿美元订单，其中 90%

为新客户项目订单，79%与电动车相关。公司指引全年新增订

单将达64亿美元，大部分将在下半年获得，这将显著增厚2020

年底受疫情影响而降低至 246 亿美元的在手订单。公司连续三

年保留所有现有客户项目，并不断获取新客户项目的能力，我

们认为将帮助公司继续取得好于行业的业绩表现。 

将受益于通用(GM.US)提产和新能源投资 耐世特最大客户通

用近期公布了显著好于预期的上半年业绩指引，并对全年业绩

乐观，将采取措施提升北美发货量，全尺寸皮卡月产量将提升

1000 辆。此外，通用也将在 2020-2025 年投资 350 亿美元推

动电动车和自动驾驶，目标成为北美新能源汽车领导者，推出

首个商业化、规模化的自动驾驶车型。耐世特作为其主要的转

向机、半轴和传动轴供应商，料将受益。此外，公司年内将有

40+个项目投产，有望给全年业绩表现提供有力支撑。 

电动化和智能化趋势将结构化提升耐世特的单车配套价值 通

常电动车具有更重的车身，对前轮转向机构的扭矩提出了更高

的要求，对高扭矩版本的转向机(如双齿 EPS 或齿条 EPS)需

求料将持续增加。我们看到订单中 ADAS/AD 和电动车的占比

已经从 2019 年末的 28%和 17%，迅速增加至 2020 年末的

32%和 20%，这种趋势料将长期保持，并显著提升单车配套。 

投资建议 : 彭博平均目标价 14.89 港元，对应上升空间

32.26%，相当于 19.9x/15.3x 2021/2022 年预估市盈率。 

  

收市价(港元)  11.260  

彭博平均目标价(港元)  14.893  

彭博目标价区间(港元) 5.500-18.000 

潜在上升空间 32.26% 

彭博买入/持有/卖出评级数 16/3/0 

 

 
资料来源: Bloomberg，国泰君安国际 

(%) 1 个月 3 个月 12 个月 

绝对变动 25.25 4.07 100.71 

相对恒指变动 25.14 5.80 85.11 

市值(百万港元) 28,247 

3 年预测每股盈利复合增长 

(%) 

37.5 

当前所处过去 5 年市盈率区间 ·······|··· 

当前所处过去 5 年市净率区间 ····|······ 

贝塔值(Beta) 1.8 

200 天移动平均(港元) 8.919 

52 周低/高位(港元) 4.720-14.700 

资料来源: Bloomberg，国泰君安国际 

彭博最新市场预测 

平均 收入(百万美元) 净利润(百万美元) 每股盈利(美元) 市盈率(倍) 市净率(倍) 平均 FY2021 

FY2021 3,590 239.1 0.097 15.3 1.7 股息率(%) 1.4 

FY2022 3,990 294.4 0.121 11.8 1.6 ROE(%) 12.2 

FY2023 4,310 327.2 0.130 10.5 1.4 PEG(倍) 0.3 
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(5) 国泰君安或其集团公司有，或将会为本研究报告所评论的吉利汽车 (00175 HK)、比亚迪股份- H 股 (01211 HK)、建设银行- H 股 (00939 HK)、
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- H 股 (02628 HK)、腾讯控股 (00700 HK)、联想集团 (00992 HK)、中国移动 (00941 HK)、香港交易所 (00388 HK)、银河娱乐 (00027 HK)、长城

汽车- H 股 (02333 HK)、友邦保险 (01299 HK)、金沙中国有限公司 (01928 HK)、中国铁塔- H 股 (00788 HK)、小米集团－Ｗ (01810 HK)、阿里巴

巴－ＳＷ (09988 HK)、网易－Ｓ (09999 HK)、京东集团－ＳＷ (09618 HK)、中芯国际 (00981 HK)、阿里健康 (00241 HK)、百度集团－ＳＷ (09888 
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(6) 受雇于国泰君安国际或其集团公司或与其有联系的个人没有担任本研究报告所评论的发行人的高级人员。 
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