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电池盒毛利率明显提升，新接订单持续超预期 

 

＃createTime1＃ 2022 年 8 月 25 日 
  

主要财务指标 
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 
营业收入(百万元) 13,919  16,914 21,426 25,943 
同比增长 11.7% 21.5% 26.7% 21.1% 
归母净利润(百万元) 1,497  1,481 2,011 2,524 
同比增长 7.2% -1.0% 35.8% 25.5% 
毛利率 29.3% 28.8% 28.9% 29.4% 
归母净利润率 10.8% 8.8% 9.4% 9.7% 
基本每股收益(元) 1.30  1.29 1.75 2.19 
数据来源：公司年报、兴业证券经济与金融研究院预测与整理 

 

投资要点   
＃summary＃ 22H1 收入稳健增长，盈利能力环比恢复，电池盒毛利率提升明显。22H1 公司

录得营收 72.52 亿元，同比增长 8.9%，创历史新高，主要得益于电池盒业务快

速发展及海外客户配套车型销量表现良好；录得毛利 21.14 亿元，毛利率为

29.1%，同比-2.8pct/环比+2.1pct，塑件、铝件毛利率环比均有修复，电池盒毛

利率快速爬升 4.7pct 至 18%；录得归母净利润 6.58 亿元，同比减少 27.0%。剔

除 2021 年同期处置附属公司所产生一次性收益影响之后，公司归母净利润同

比减少约 4.5%。公司上半年收入实现稳健增长，盈利能力环比恢复，电池盒

业务毛利率实现明显提升，整体业绩符合我们预期。 
电池盒及海外业务高速增长，新能源业务占比快速提升。分产品线来看，22H1
公司金属及饰条、塑件、铝件、电池盒和其他产品收入分别增长 8.2%、7.0%、

-0.2%、435.0%、6.3%，电池盒收入占比显著提升。分地区来看，22H1 公司国

内收入为 38.95 亿元，同比增长 2.8%；海外营业收入为 33.57 亿元，同比增长

16.9%。截至 2022 年中，敏实在全球已经承接电池盒项目超过 50 个，伴随下

半年电池盒项目持续投产上量，公司电池盒业务收入及毛利有望保持高速增

长。此外，得益于电池盒业务快速增长，公司预计 2022 全年新能源业务占比

有望达到 26.9%，相比 2021 全年提升 12.9pct。 
新承接订单持续超预期，在手订单超 1800 亿元，2022 下半年收入及利润有望

实现高增长。2022H1 敏实新业务承接创新高，年化营业额达到 93 亿元，同比

增长约 58%，其中海外业务占比 53%，创新产品占比 65%，新能源车占比达

到 79%，公司上调全年新业务承接目标至 120 亿元。截至 2022 年中，公司全

部在手订单达到 1800 亿元，其中电池盒占比达到 38%，为中长期业绩增长提

供稳定支撑。伴随下半年全球车市生产恢复及公司新项目逐步投产，公司 2022
年下半年营业收入及利润指引为实现 30%以上增速。 
我们的观点：敏实集团是具备全球布局及管理能力的汽车零部件公司，拥有稳

定且庞大的客户群，成功进入国际一流主机厂供应体系。公司电池盒业务快速

推进，新产品订单持续增长，为未来业绩持续增长提供强有力的支撑。我们预

计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 14.81 亿元，20.11 亿元，25.24 亿元。

我们给予公司目标价 29.93 港元，相当于 15 倍 2023 年 PE，维持“买入”评级。 
风险提示：芯片短缺持续，原材料价格上涨，新产品产能提升不及预期。 
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图 1、敏实集团历年 PE band 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 2、敏实集团历年 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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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登记为证券分析师，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 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市场

以上证综指或深圳成指为基准，香港市场

以恒生指数为基准；美国市场以标普500
或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

 
信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 
 

有关财务权益及商务关系的披露 
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Coastal Emerald Limited、山东仙境控股有限公司、上海中南金石企业管理有限公司、山东高速集团有限公司、山东黄金集

团有限公司、广发控股（香港）有限公司、中国长城资产（国际）控股有限公司、中国光大银行股份有限公司香港分行、中
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墨区城市开发投资有限公司、青岛市即墨区城市旅游开发投资有限公司、青岛城市建设投资(集团)有限责任公司、青岛胶州

城市发展投资有限公司、青岛胶州湾发展集团有限公司、临沂投资发展集团有限公司、临沂城市发展国际有限公司、Linyi City 
Development International Co., Limited、临沂城市发展集团有限公司、Linyi City Development Group Co., Ltd、信银（香港）

投资有限公司、南京牛首山文化旅游集团有限公司、南京未来科技城经济发展有限公司、南京溧水经济技术开发集团有限公
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资(集团)有限公司、重庆市南岸区城市建设发展（集团）有限公司、香港國際（青島）有限公司、晋江市路桥建设开发有限

公司、Jinjiang Road & Bridge Construction Development Co Ltd、朗诗绿色生活服务有限公司、株洲市城市建设发展集团有限

公司、泰兴市智光环保科技有限公司、泰兴市襟江投资有限公司、泰安市城市发展投资有限公司、泰安市泰山财金投资集团

有限公司、浙江长兴金融控股集团有限公司、浙江省新昌县投资发展集团有限公司、浙江钱塘江投资开发有限公司、浙江湖

州南浔经济建设开发有限公司、珠海华发实业股份有限公司、珠海华发集团有限公司、商丘市发展投资集团有限公司、堃博

医疗控股有限公司、常德市经济建设投资集团有限公司、曹妃甸国控投资集团有限公司、淮安市交通控股集团有限公司、淮

安市投资控股集团有限公司、淮南建设发展控股（集团）有限公司、湖州吴兴经开建设投资发展集团有限公司、湖州吴兴城
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公司、湖南湘江新区发展集团有限公司、集友银行有限公司、嵊州市城市建设投资发展集团有限公司、新奥天然气股份有限
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