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投资要点  

  

＃summary＃ 
⚫ 业绩符合预期，收入及核心利润稳健增长，传统产品盈利能力逐步修复。2022

年公司录得营业收入 173.06 亿元，同比增长 24.3%，再创历史新高；录得毛

利 47.84 亿元，毛利率为 27.6%，同比下滑 1.7pct，下半年传统产品线毛利率

环比均有修复，全年电池盒毛利率快速爬升 8.1pct 至 18.8%；录得归母净利

润 15.01 亿元，同比增长 0.3%。剔除 2021 年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增长约 40.9%。公司 2022 年收入实现稳健

增长，传统产品毛利率逐步修复，电池盒业务收入及盈利能力实现明显提升。 

⚫ 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，2022

年公司金属及饰条、塑件、铝件、电池盒和其他产品收入分别增长 6.9%、

14.4%、14.6%、658.3%、23.8%，电池盒全年收入达到 20.44 亿元。分地区来

看，2022 年公司国内收入为 95.02 亿元，同比增长 15.9%；海外营业收入为

79.05 亿元，同比增长 38.2%。截至 2022 年底，敏实在全球已经承接电池盒

项目超过 70 个，在手订单近 800 亿元。伴随电池盒项目继续投产上量，公司

电池盒收入及毛利有望继续保持高速增长。此外，得益于电池盒业务快速增

长，公司 2022 全年新能源业务占比达到 28%，预计 2023 年有望达到 42%。 

⚫ 新承接订单持续超预期，在手订单达 1990 亿元，为中长期业绩增长提供稳

定支撑。2022 年敏实新业务承接创新高，年化营业额达到 156 亿元，同比增

长约 47.2%，其中海外业务占比 52%，创新产品占比 57%，新能源车占比达

到 78%。截至 2022 年底，公司全部在手订单达到 1990 亿元，其中电池盒占

比达到 39%，为中长期业绩增长提供稳定支撑。 

⚫ 维持“买入”评级，目标价 27.74 港元：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 2023-2025 年归母净利润分别为

18.64 亿元，23.61 亿元，29.98 亿元。我们给予公司目标价 27.74 港元，相当

于 15 倍 2023 年 PE，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：汽车需求恢复不及预期；半导体短缺持续；原材料成本上涨；

新产品需求及产能提升不及预期。 

 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万美元) 17,306 20,912 25,148 30,175 

同比增长(%) 24.3% 20.8% 20.3% 20.0% 

归母净利润(百万美元) 1,501 1,864 2,361 2,998 

同比增长(%) 0.3% 24.2% 26.7% 27.0% 

毛利率(%) 27.6% 27.8% 28.1% 28.4% 

每股收益(美元) 1.30 1.62 2.05 2.60 

市盈率 14.5 11.7 9.2 7.3 

 来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 
资产负债表 单位：人民币百万元  利润表 单位：人民币百万元 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E   会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 15,963 17,982 20,463 24,381  营业收入 17,306 20,912 25,148 30,175 

现金及短期投资 4,221 4,804 5,459 7,018  营业成本 -12,522 -15,099 -18,086 -21,591 

已抵押银行存款 1,055 1,177 1,189 1,457  其他收入 315 240 264 287 

应收账款 6,541 7,522 8,650 9,947  投资收益 286 251 277 302 

存货 3,633 4,178 4,805 5,526  其它利得与损失 6 4 5 6 

其他金融资产 251 310 370 443  分销及销售费用 -868 -878 -1,019 -1,192 

其它流动资产 262 -9 -9 -9  行政费用 -1,292 -1,359 -1,572 -1,795 

非流动资产 17,279 18,714 20,180 20,992  研究及开发费用 -1,172 -1,422 -1,710 -2,052 

固定资产净值 13,435 14,555 15,298 15,298  税前利润 1,779 2,306 2,905 3,669 

无形资产 211 228 247 268  所得税开支 -249 -404 -494 -605 

预付租赁款项 1,083 1,191 1,358 1,548  年度利润 1,530 1,902 2,411 3,063 

长期股权投资 394 433 478 528  少数股东权益 30 39 50 65 

其他非流动资产 2,156 2,306 2,799 3,350  本公司股东 1,501 1,864 2,361 2,998 

总资产 33,273 36,696 40,643 45,373  每股收益（元） 1.30 1.62 2.05 2.60 

流动负债 13,314 15,289 17,164 19,284   
    

短期借款 7,192 8,271 9,098 10,008  主要财务比率     

应付账款 5,765 6,630 7,625 8,769  会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

其他流动负债 356 387 441 507  成长性         

长期负债 2,262 2,832 3,507 4,344  营业收入增长率 24.3% 20.8% 20.3% 20.0% 

长期借款 964 1,253 1,629 2,117  净利润增长率 0.3% 24.2% 26.7% 27.0% 

递延税负债 182 265 367 489       
其他负债 1,116 1,314 1,511 1,738  盈利能力分析      
总负债 15,576 18,121 20,671 23,628  毛利率 27.6% 27.8% 28.1% 28.4% 

股东权益总额 16,917 18,020 19,416 21,189  税前利润率 10.3% 16.4% 15.8% 15.3% 

少数股东权益 780 555 556 557  年度利润率 8.8% 9.1% 9.6% 10.2% 

所有者权益合计 17,698 18,575 19,972 21,746  净利润率 8.7% 8.9% 9.4% 9.9% 

负债及所有者权益 33,273 36,696 40,643 45,373  净资产收益率 8.5% 10.0% 11.8% 13.8% 

         资产收益率 4.5% 5.1% 5.8% 6.6% 

现金流量表 单位：人民币百万元       
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力     

经营活动现金流 1,672 2,101 2,567 3,171  资产负债率 46.8% 49.4% 50.9% 52.1% 

税前利润 1,779 2,306 2,905 3,669  速动比率 0.9  0.9  0.9  1.0  

折旧及摊销 889 933 980 1,029  流动比率 1.2  1.2  1.2  1.3  

营运资本变动 -714 -828 -950 -1,091       
其他营业资产及负

债变动 -282 -311 -368 -436  营运能力（天）     

投资活动现金流 -2,770 -1,904 -2,558 -2,300  

平均资产周转天

数 702 640 590 549 

购买物业、厂房及

设备 -3,516 -3,399 -3,679 -3,973  

平均存货周转天

数 77 73 70 67 

赎回金融资产所得

款项 8,608 10,180 10,717 12,280  

平均应收账款天

数 138 131 126 120 

其他投资活动现金

流 -7,863 -8,685 -9,596 -10,607  

平均应付账款天

数 122 116 111 106 

融资活动现金流 -149 412 665 707       
偿还计息银行及其

他借款 -19,351 -16,642 -14,312 -12,308  每股资料（元）     
已付本公司拥有人

股息 -672 -761 -964 -1,225  每股收益 1.30 1.62 2.05 2.60 

新增银行贷款 20,215 18,194 16,374 14,737  每股净资产 14.68 15.64 16.85 18.39 

其它长期资产变动 -342 -379 -433 -497       
现金及现金等价物

变动 -1,248 609 675 1,578  估值比率（倍）     
外汇变动影响 -24 -26 -20 -19  PE 14.5  11.7  9.2  7.3  

期初现金 5,492 4,221 4,804 5,459  PB 1.3  1.2  1.1  1.0  

期末现金 4,221 4,804 5,459 7,018   股息率(%) 2.7% 3.1% 3.9% 4.9% 
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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股市场以沪深300指数为

基准；新三板市场以三板成指为基

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% 

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。 
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Limited、山东高速集团有限公司、重庆市南岸区城市建设发展（集团）有限公司、曹妃甸国控投资集团有限公司、太原国

有投资集团有限公司、青岛市即墨区城市旅游开发投资有限公司、漳州市交通发展集团有限公司、无锡恒廷实业有限公司、
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四海国际投资有限公司、长沙金霞新城城市发展有限公司、商丘市发展投资集团有限公司、兰溪市交通建设投资集团有限公

司、岳阳市城市建设投资集团有限公司、中国长城资产(国际)控股有限公司、China Great Wall International Holdings 

VI Limited.、泰兴市襟江投资有限公司、浙江长兴金融控股集团有限公司、扬州经济技术开发区开发(集团)有限公司、南

京未来科技城经济发展有限公司、珠海华发集团有限公司、临沂投资发展集团有限公司、甘肃省公路航空旅游投资集团有限

公司、株洲市城市建设发展集团有限公司、湖州吴兴经开建设投资发展集团有限公司、江苏瑞科生物技术股份有限公司、青

岛胶州城市发展投资有限公司、青岛市即墨区城市开发投资有限公司、中州证券、中原证券、嵊州市城市建设投资发展集团

有限公司、兴业银行、兴业银行股份有限公司香港分行、绍兴市柯桥区国有资产投资经营集团有限公司、周口市城建投资发

展有限公司、淮安市投资控股集团有限公司、交运燃气有限公司、环龙控股有限公司、无锡市广益建设发展集团有限公司、

青岛开发区投资建设集团有限公司、郑州航空港兴港投资集团有限公司、中南高科产业集团有限公司、中国景大教育集团控

股有限公司、建发物业发展集团有限公司、福建省蓝深环保技术股份有限公司、尚晋国际控股有限公司、旷世控股有限公司、
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