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其利工業集團（1731 HK） 

預計 22 至 25 年銷量將有中個位數增長 

其利工業集團，主要從事製造及銷售運動包、手提包及行李箱。公司發布了 FY22 業

績。收入同比升 48.6%至 2.18億美元，淨利潤同比增長 165%至 1,035萬美元，符合盈

喜的同比升 160%-165%水平。管理層歸因於北美和歐洲的強勁需求（約佔總收入的

58%）。公司建議派發末期股息每股 4.2 港仙，派息率約為 59%，股息收益率約為 

5.5%。 

銷售及分銷及行政開支對銷售的比例從 21財年的 19.3%下降到 22財年的 13.2%。雖然

毛利率從 21.3%下降到 18.6%（原材料和勞動力成本的增加不能被平均售價的增加所

抵消），但淨利率從 2.7% 提高到 4.7%，主要是由於銷售及分銷及行政開支對銷額減

少所致（嚴格的成本控制措施）。 

 

淨現金水平。公司的財務狀況保持穩健，擁有淨現金約 4,400 萬美元。憑藉穩健財務

狀況，公司料可維持其派息比率。 

預計 22 至 25 年間，銷量將有中個位數增長。公司超過 70%的收入來自戶外和運動。

在疫情後，市民將參與更多戶外活動，於 22-25E 期間，公司的銷量料可有約 6%的複

合年增長率。 

與現有客戶的穩定關係。公司的客戶包括 Nike、Adidas、UnderArmour 等，同時公司

與現有客戶也有超過 15年的合作關係。展望未來，管理層的目標是在 23E至 25E期間

每年增加一個新客戶。 

合理值為 1.05 港元，對應 15 倍 23 財年預期市盈率 

公司在 2022 財年的業績穩健，長遠來看，預計在疫情之後，公司將受益於更多的市

民參加戶外活動。然而，由於北美和歐洲的衰退風險增加，23E 的銷售額令人擔憂，

同時管理層亦表示，客戶最近在提供訂單估計時變得更加保守。股票代碼的交易價格

為 11 倍 23 倍市盈率，低於 3 年平均水平~24 倍。股份的合理值為 HK$1.05，即約 15

倍 23 年市盈率（同業平均水平）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

合理價值

最後价格（30/03/23） HKD 0.76

上行/下行空间 （%）

恒生指数

市值 (十亿港元/美元)

52周范围 (港币)

流通量 (%)

资料来源：彭博

股价表现

资料来源：彭博

股价表现 1M 6M 12M

绝对值 (%) 1        14    (32)      

绝对值 (美元,%) 1        14    (32)      

相对恒生指数 (%) (3)       (6)    (29)      

资料来源：彭博

公司背景

资料来源：公司数据及新华汇富研究
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47.50%

其利工業集團有限公司(Prosperous Industrial

(Holdings) Limited)設計、製造並經銷手

提包與背包。 

該公司生產運動提包、筆電包、化妝包，以及行

李箱產品。 其利工業集團於 全球經營其業務。
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圖 1. 財務摘要 

截至 12月 31 日 (百萬美元) FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E 

收入 147 218 207 252 299 

净利润  3.9 10.3 9.9 11.6 13.7 

每股盈利(港元) 0.027 0.072 0.069 0.081 0.096 

每股盈利增长（％） 31.5% 164.7% -3.9% 16.8% 18.7% 

每股账面净值（港元） 0.97 0.85 0.86 0.88 0.91 

市盈率（x） 28.0 10.6 11.0 9.4 7.9 

市净率（x） 0.8 0.9 0.9 0.9 0.8 

股息率 (%) 4.6% 5.5% 3.6% 4.2% 5.0% 

            

資料來源：公司數據、新華滙富研究 

圖 2.收入佔比(按地區) 

千美元 2021 2022 同比 1H22 2H22 半年環比 

美國    50,846     92,566  82%    54,869     37,697  -31.3% 

中國    23,843     22,667  -5%    15,499      7,168  -53.8% 

比利時     14,766     21,777  47%    11,116     10,661  -4.1% 

日本    11,146     18,415  65%     9,676      8,739  -9.7% 

荷蘭    10,775     12,702  18%     6,813      5,889  -13.6% 

香港     1,037      1,582  53%       792        790  -0.3% 

其他    34,260     48,479  42%    25,775     22,704  -11.9% 

總數   146,673    218,188  49%   124,540     93,648  -24.8% 

資料來源：公司數據、新華滙富研究             

 

圖 3. 主要數據 

  

22 年收入(千

美元) 

21 年收入(千

美元) 同比 佔收入 銷量(千件) 同比 

平均售

價(美元

/每件) 同比 

戶外與運動 157,176 115,361 36% 72% 14,719 17% 10.7 18% 

功能 14,017 8,813 59% 6% 828 49% 16.9 7% 

時尚與休閒 41,215 21,506 92% 19% 4,772 32% 8.6 46% 

其他 5,780 993 482% 3% 479 374% 12.1 23% 

總計 218,188 146,673 49%  20,798 23% 10.5 21% 

資料來源：公司數據、新華滙富研究               
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