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盈利摘要 股价表现 

截止12月31日 20年实际 21年实际 22年预测 23年预测 24年预测

营业额(百万港元) 4,008 5,109 6,530 8,380 9,840

变动(%) 7.0% 27.4% 27.8% 28.3% 17.4%

归母净利润(百万港元) -15 155 322 521 730

基本每股盈利(港元) 0.01 0.09 0.18 0.30 0.42

变动(%) -70.3% 891.2% 108.3% 61.7% 40.1%

市盈率@2.05元(倍) 229.0 23.1 7.5 4.7 3.3

每股股息(港元) 0.00 0.03 0.06 0.09 0.13

股息现价比率(%) 0.00% 1.31% 3.99% 6.45% 9.03%  
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来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博 
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主要数据   

行业 制造业 

股价 2.05 港元 

目标价 3.00 港元 

 （+46.34%） 

股票代码 0838.HK 

已发行股本 17.4 亿股 

市值 34.8 亿港元 

52 周高/低 2.57/0.64 港元 

每股净资产 1.59 港元 

主要股东 Prosper Empire 

Limited 38.65% 

 

十年磨一剑，汽车结构件业务进入爆发期 

 收购富士施乐上海工厂，加速 OA 业务转型：根据公司公告，亿和

控股将以初始对价约 6200 万元人民币向富士施乐购买目标公司富士胶

片商务设备(上海)全部股权，对价仅有 0.2 倍 PB，标的公司账面还有

2 亿现金，另有 5 万平米的上海闵行区厂房和设备。此次收购体现了

公司与富士施乐合作多年密切关系，在让出中国区业务时优先选择与

亿和控股接触，并承诺在股权交割完毕后 3 年将向亿和控股采购最低

单额约 3 亿美元。此次收购将吸收富士施乐旗下的办公自动化（OA）

整机总承技术，对公司整个 OA 板块起到协同和提领作用，在整机总承

这个重要的产业链环节快速拓展业务。这次收购将带动公司 OA 业务毛

利率大幅改善。公司 OA 业务去年收入规模为 37.4 亿港元，我们预计

未来 3 年 OA 业务收入将保持 15-20%的增长。 

 汽车零部件业务已进入收获期：公司目前汽车板块产品覆盖前后排

座椅核心结构件、电池包核心零件总成、侧板、底盘、天窗以及车身

结构件等。拥有深圳、中山、重庆、四川、武汉及墨西哥六个生产基

地，对应产能约 50 亿港元。汽车板块目前在手订单超 140 亿港元。墨

西哥工厂为公司在手订单最大的工厂，目前在手订单约 62 亿港元，为

北美特斯拉全车型进行前后排座椅供货，其三期预计 2023 年完工，届

时公司墨西哥工厂年产值将从现在的 10 亿港币提升到 20 亿港元。此

外，公司近年与长城汽车建立战略伙伴关系，主要供应通用型零部

件，目前对坦克以及炮等车型进行直接供货。公司也在积极拓展国内

新能源市场，正与华为在储能及逆变器等领域开展深度合作，并与比

亚迪、宁德、欣旺达等接洽电池外壳、盖板等业务。公司汽车板块业

务已经进入高速发展的收获期，去年汽车业务收入 13.7 亿港元，我们

预计 2022-2024 年将保持 40%的销售收入复合增长速度。公司在汽车

板块已有 10 年时间布局，目前正逐步收获的爆发期。 

 目标价 3.00 港元，维持买入评级：我们预计公司未来三年公司收入

分别为 65.3 亿/83.8 亿/98.4 亿港元，归母净利润为 3.22 亿/5.21 亿

/7.3 亿港元，目标价 3.00 港元，相当于 2023 年的 10 倍 PE，维持买

入评级。 
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附录 1：主要财务报表 
财务报表摘要

损益表 财务分析

百万港元  财务年度截止12月31日

2020年
实际

2021年
实际

2022年
预测

2023年
预测

2024年
预测

2

0
1

2020年
实际

2021年
实际

2022年
预测

2023年
预测

2024年
预测

收入 4,008 5,109 6,530 8,380 9,840 盈利能力

销售成本 -3,270 -4,096 -5,131 -6,475 -7,478 毛利率 (%) 18.4% 19.8% 21.4% 22.7% 24.0%

毛利 738 1,013 1,399 1,905 2,362 EBITDA 利率 (%) 12.0% 14.7% 15.9% 16.3% 17.1%

运营成本 -704 -818 -1,011 -1,289 -1,508 EBIT 利率 (%) 0.9% 3.8% 5.9% 7.4% 8.7%

经营利润 35 195 387 616 854 净利率(%) -0.4% 3.0% 4.9% 6.2% 7.4%

财务开支 -43 -28 -29 -29 -28

联营公司 -16 0 0 0 0 营运表现

其他收益 11 13 16 18 23 SG&A/收入(%) 81.6% 80.2% 78.6% 77.3% 76.0%

税前盈利 -13 180 375 606 849 实际税率 (%) -16.9% 13.8% 14.0% 14.0% 14.0%

所得税 -2 -25 -52 -85 -119 股息支付率 (%) 0.0% 30.3% 30.0% 30.0% 30.0%

库存周转 6 6 6 6 6

公司权益持有人 -15 155 322 521 730 应付账款周转率 2.8 3.0 3.0 3.0 3.0

应收账款周转率 3.9 3.7 3.7 3.7 3.7

EPS（港元） 0.01 0.09 0.18 0.30 0.42

折旧及摊销 -448 -556 -654 -752 -825

EBITDA 483 750 1,041 1,369 1,678 财务状况

ROE -0.6% 5.6% 10.4% 14.7% 17.5%

增长 ROA -0.3% 2.4% 4.3% 6.2% 7.7%

总收入 (%) 7.0% 27.4% 27.8% 28.3% 17.4% 有形资产回报率 -0.3% 2.4% 4.3% 6.2% 7.7%

EBITDA (%) -10.4% 55.5% 38.7% 31.5% 22.6% 负债率 57.2% 57.6% 58.6% 58.0% 56.1%

EPS (%) -70.3% 891.2% 108.3% 61.7% 40.1%

资产负债表 现金流量表

百万港元  财务年度截止12月31日 百万港元  财务年度截止12月31日

2020年
实际

2021年
实际

2022年
预测

2023年
预测

2024年
预测

0
1

2020年
实际

2021年
实际

2022年
预测

2023年
预测

2024年
预测

现金 1,406 1,318 1,665 1,886 2,487 税前利润 -13 180 375 606 849

应收账款 1,028 1,382 1,766 2,267 2,662 营运资金变化 152 -234 -146 -184 -152

存货 541 688 862 1,088 1,257 所得税 -23 -10 -52 -85 -119

其他流动资产 295 253 295 349 392 其他 336 323 306 300 295

总流动资产 3,271 3,642 4,589 5,591 6,798 营运现金流 453 259 483 637 873

固定资产 2,281 2,418 2,362 2,313 2,219 资本开支 -204 -368 -200 -200 -100

联营公司权益 33 35 35 35 35 其他投资活动 150 31 0 0 0

其他资产 517 480 480 480 480 投资活动现金流 -54 -337 -200 -200 -100

总资产 6,101 6,574 7,465 8,418 9,531

银行贷款变化 -11 6 161 -59 47

短期银行贷款 1,277 1,448 1,551 1,507 1,542 股本变化 -0 3 0 0 0

应付帐款 1,159 1,373 1,720 2,170 2,506 股息 -50 -21 -97 -156 -219

其他短期负债 338 406 491 602 690 其他融资活动 -23 -7 0 0 0

总短期负债 2,774 3,226 3,762 4,279 4,738 融资活动现金流 -84 -18 64 -216 -172

长期银行贷款 625 460 517 502 514 现金变化 315 -96 347 221 601

其他负债 93 99 99 99 99 汇兑变化 20 9 0 0 0

总负债 3,492 3,785 4,378 4,880 5,351

期初持有现金 1,071 1,406 1,318 1,665 1,886

股东权益 2,610 2,788 3,087 3,537 4,179

负债权益合计 6,101 6,574 7,465 8,418 9,531 期末持有现金 1,406 1,318 1,665 1,886 2,487  
数据来源：公司资料、第一上海预测 
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香港中环德辅道中 71 号 
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电话:  (852) 2522-2101  

传真:  (852) 2810-6789  

 

本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制，仅供机构投资者一般审阅。未经第一上海事先明确书面许可，就本报告之

任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的资料、工具

及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀请，也不

构成投资建议。阁下不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及内容并未有考虑到个别的投资

者的特定投资目标、财务情况、风险承受能力或任何特别需要。阁下应综合考虑到本身的投资目标、风险评估、财务及税务状况

等因素，自行作出本身独立的投资决策。 

 

本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预期的公平性、准确性、完整

性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。 第一上海或其各自的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用本

报告或其内容或与此相关的任何损失而承担任何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出依

赖。 

 

第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一致或得出不同结论的其他报告或

观点。 信息、意见和估计均按“现况”提供，不提供任何形式的保证，并可随时更改，恕不另行通知。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例下的注册经纪-交易商。此

外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一

起简称为「有关法例」)或其他有关的美国州政府法例下的注册投资顾问。在没有获得有关法例特别豁免的情况下，任何由第一

上海提供的经纪及投资顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。此档及其复印本均不可传送

或被带往美国、在美国分发或提供给美国人。 

 

在若干国家或司法管辖区，分发、发行或使用本报告可能会抵触当地法律、规定或其他注册/发牌的规例。本报告不是旨在向该

等国家或司法管辖区的任何人或单位分发或由其使用。 
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