
1 1本报告版权属于安信国际证券(香港)有限公司。
各项声明请参见报告尾页。

全球转向系统龙头，线控转向核心标的

耐世特汽车系统集团有限公司成立于 1906 年，至今已有百年发展历史，
2013年在香港挂牌上市。公司的产品覆盖全品类转向助力及传动系统，包

括电动助力转向(EPS)、转向管柱及中间轴(CIS)、动力传动系统(DL)、液压
助力转向(HPS)、线控转向（SBW)、电驱(eDrive)及软件解决方案。公司
业务分布全球，与众多车企保持长期稳定的合作关系，如宝马、比亚迪、

长安汽车、福特汽车、通用汽车、上汽通用五菱、丰田汽车、大众等 60 余

家客户，从区域来看，北美市场是公司的收入基石，亚洲和欧洲市场快速
增长。目前线控转向尚处于发展早期阶段，渗透率极低，仅有少量车配

备。随着 L3 及以上自动驾驶的普及，SBW 的需求量将伴随高级别自动驾
驶的快速渗透而提升。我们认为耐世特作为头部 tier1厂商，拥有强大的先
发优势，是线控转向的核心标的，建议关注。

报告摘要

全球转向系统龙头，百年积累，实力雄厚。2023H1 实现营收 21.02 亿美

元，同比增长 17.4%，实现净利润 3400 万美元，同比扭亏为盈。分区域
看，北美收入 11.95亿美元，同比增加 9.1%，亚太收入 5.44亿美元，同比

增加 43.7%，欧洲和南美收入 3.61 亿美元，同比增加 14.2%。分产品来
看，电动助力转向（EPS）实现营收 14.43亿美元，同比增长 17.6%，转向

管柱及中间轴（CIS）实现营收 1.88亿美元，同比增长 11.4%，液压助力
转向（HPS）实现营收 0.86 亿美元，同比增长 3.1%，动力传动系统
（DL）实现营收 3.86亿美元，同比增长 23.2%。

在手订单多，未来业绩增长有保障。23上半年公司新签订单 28亿美元，明
显大于营收的 21亿。在 11月 16日，耐世特宣布获得北美大客户全球新能

源汽车龙头的新车型电助力转向系统（EPS）的定点，该项目开发周期预计

为 2年，并且首先投入北美市场。此项目是耐世特从该国际新能源车巨头取
得的首个项目定点，意义重大。预计全年新签订单可达到 60亿美元，大量

的新增订单确保了公司未来业绩持续增长。

线控转向核心标的，建议关注。耐世特是线控转向相关技术的龙头企业，目
前在手 2个线控转向项目以及多个线控转向的研发合同，预计 2025年耐世

特的线控转向产品开始在高端电动车上应用。22H1公司获得与全球领先整
车制造商订立的业内首个大批量生产 SBW订单，是公司历史上全生命周期

收入最大的合约之一；23H1 获得第二单来自全球头部主机厂的 SBW 订
单。目前线控转向尚处于发展早期阶段，渗透率极低，仅有少量车配备。随

着 L3 及以上自动驾驶的普及，SBW 的需求量将伴随高级别自动驾驶的快
速渗透而提升。我们认为耐世特作为头部 tier1 厂商，拥有强大的先发优

势，是线控转向的核心标的，建议关注。

风险提示：宏观经济下行；地缘政治风险。
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汽车零配件

投资评级： x 未有

目标价格： 未有

现价(2023-12-29) 4.9 港元

总市值(百万港元) 12,197.75
流通市值(百万港元) 12,197.75
总股本(百万股) 2,509.82
流通股本(百万股) 2,509.82
12 个月低/高(港元) 3.4/6.5
平均成交(百万港元) 37.17

股东结构
中国航空工业集团有限公司 44.03%

北京亦庄国际投资 20.92%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 -2.52 18.16 17.87
绝对收益 -5.26 16.27 4.86

数据来源：WIND、港交所
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