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投资要点  

＃summary＃ 
⚫ 2023 全年收入创新高，中国市场快速增长，期待北美盈利能力改善。2023

年，耐世特实现收入 42.07 亿美元，同比增长 9.6%，创历史新高；毛利率

为 8.8%，同比下降 0.8 个百分点；归母净利润为 0.37 亿美元。分市场来

看，2023 年公司 APAC/NA/EMEASA 收入分别达到 22.6/12.1/7.3 亿美元，

分别同比增长 0.5%/25.9%/17.2%；EBITDA 分别为 1.3/2.0/0.4 亿美元，分

别同比-24.3%/+21.0%/-10.0%，EBITDA margin 分别为 5.8%/16.6%/5.5%。

2023 年公司整体业绩符合预期，盈利下降主要受到北美区域供应商中断

事件、UAW 罢工及重组工作等负面影响合计约 0.75 亿美元。展望 2024

年，我们预计伴随相关一次性负面因素消除、生产布局及供应链持续优

化，公司北美区域盈利能力有望迎来明显改善。此外，伴随新项目逐步投

产放量，我们预计 APAC 及 EMEASA 区域收入有望实现持续增长。 

⚫ 进一步突破线控转向业务及全球 EV 龙头业务，强劲的新签订单及新项

目投产驱动未来业绩稳健增长。公司 2023 全年新签订单达到 61 亿美元，

二季度拿到第二家全球 OEM 线控转向订单（包括手控执行器、轮控执行

器及软件集成系统），三季度首次赢得全球电动车领导者 EPS 订单。全年

订单中，41%是新获得客户的业务，81%是 EPS 业务，20%是中国 OEM

业务。此外，公司 2023 年在亚太区及电动车领域保持强劲的投产势头，

合计投产 55 个项目，其中 34 为电动车相关项目、39 个为亚太区项目。

展望 2024 年，公司目标订单仍然保持为 60 亿美元，强劲的新订单流入

及新项目投产将持续支撑公司未来业绩稳健增长。 

⚫ 维持“买入”评级，当前估值具备性价比：公司专注汽车转向系统逾百年，

研发与创新能力强，经验与技术积累深厚，其核心产品符合汽车行业大趋

势，线控转向技术储备充足、行业领先，有望持续享受汽车行业转型变革

红利。伴随新订单及新客户项目持续投产、成本控制措施逐步落地，我们

认为耐世特有望迎来收入持续增长及盈利能力的进一步修复，预计公司

2024-2026 年归母净利润分别为 1.23、1.59 和 2.06 亿美元。公司当前股价

（2024/3/28 收盘价）对应 2024/2025 年 9.6x/7.4x PE，我们认为公司当前

估值具备性价比，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：全球轻型车产量不及预期；新项目量产不及预期；北美通胀持

续。 
 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万美元) 4,207 4,431 4,697 5,091 

同比增长(%) 9.6% 5.3% 6.0% 8.4% 

归母净利润(百万美元) 37 123 159 206 

同比增长(%) -36.7% 234.6% 29.0% 29.7% 

毛利率(%) 8.8% 10.6% 11.2% 11.8% 

基本每股收益(美元) 0.01 0.05 0.06 0.08 

市盈率 32.1 9.6 7.4 5.7 

 数据来源：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 利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 1,548 1,528 1,544 1,563 营业收入 4,207 4,431 4,697 5,091

存货 299 308 317 327 营业成本 -3,838 -3,961 -4,174 -4,491

应收账款 750 773 796 820 工程及产品研发成本 -151 -155 -160 -168

其他应收款项与预付款项 186 123 127 130 销售及分销开支 -20 -21 -21 -23

受限制银行存款 0 2 3 3 行政开支 -135 -137 -141 -148

现金及现金等价物 312 322 301 283 其他收益净额 -2 -2 -2 -2

非流动资产 1,857 1,980 2,140 2,335 经营利润 61 155 200 261

使用权资产 51 62 63 64 融资成本净额 0 0 0 0

不动产、工厂及设备 1,000 1,043 1,093 1,176 分占合营企业(亏损)收益 3 3 3 3

递延所得税资产 27 29 31 33 税前利润 64 157 203 263

无形资产 733 802 905 1,011 所得税开支 -19 -24 -30 -39

其他应收款项与预付款项 27 25 27 28 年度利润 45 134 172 224

投资合营企业 18 20 21 23 归属少数股东利润 8 11 14 18

总资产 3,405 3,508 3,684 3,898 归属母公司股东利润 37 123 159 206

流动负债 1,124 1,123 1,161 1,200 基本每股收益（美元） 0.01 0.05 0.06 0.08

应付账款 833 858 884 911

其他应付款项及应计款项 158 163 168 173 主要财务比率

借款 14 15 16 17 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

其他流动负债 118 87 93 100 成长性

非流动负债 270 283 298 313 营业收入增长率 9.6% 5.3% 6.0% 8.4%

租赁负债 37 38 39 39 归母净利润增长率 -36.7% 234.6% 29.0% 29.7%

退休福利及补偿 26 27 28 30

其他负债 207 219 231 244 盈利能力分析

总负债 1,394 1,407 1,459 1,514 毛利率 8.8% 10.6% 11.2% 11.8%

总权益 2,011 2,101 2,225 2,384 税前利润率 1.5% 3.5% 4.3% 5.2%

少数股东权益 47 42 43 44 年度利润率 1.1% 3.0% 3.7% 4.4%

股东应占权益及储备 1,964 2,060 2,182 2,341 归母净利润率 0.9% 2.8% 3.4% 4.0%

负债及所有者权益 3,405 3,508 3,684 3,898 净资产收益率 1.8% 5.9% 7.1% 8.6%

资产收益率 1.3% 3.8% 4.7% 5.7%

现金流量表

会计年度 2023E 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 328 336 311 389 资产负债率 40.9% 40.1% 39.6% 38.8%

经营产生的现金 347 360 342 428 速动比率 1.1 1.1 1.1 1.0

已付所得税 -19 -24 -30 -39 流动比率 1.4 1.4 1.3 1.3

投资活动现金流 -280 -308 -347 -350

购置不动产、工厂及设备 -132 -159 -183 -185 营运能力（天）

新增无形资产及土地使用权 -148 -149 -164 -166 平均资产周转天数 295 289 286 279

出售不动产、工厂及设备所得款 0 0 0 0 平均存货周转天数 26 25 25 23

投资合营企业 0 0 0 0 平均应收账款天数 65 64 62 59

融资活动现金流 21 -5 26 -49 平均应付账款天数 72 71 69 65

借款所得款 54 23 73 6

偿还借款 -1 -1 -1 -1 每股资料（美元）

已付融资成本 -7 -6 -6 -5 基本每股收益 0.01 0.05 0.06 0.08

支付予本公司权益持有人的股息 -12 -8 -27 -34 每股净资产 0.80 0.84 0.89 0.95

其他融资活动所得款 -14 -13 -14 -14

现金及现金等价物变动 68 23 -10 -10 估值比率（倍）

外汇变动影响 -1 -13 -13 -9 PE 32.1 9.6 7.4 5.7

期初现金 246 312 322 301 PB 0.6 0.6 0.5 0.5

期末现金 312 322 301 283 股息率 0.6% 2.3% 2.9% 3.8%

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

单位：百万美元

单位：百万美元

单位：百万美元
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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：沪深两市以沪深300指数为

基准；北交所市场以北证50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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集团有限公司、乌鲁木齐经济技术开发区建发国有资本投资运营（集团）有限公司、澳门国际银行股份有限公司、大丰银行

股份有限公司、升辉清洁集团控股有限公司、BPHL Capital Management LTD、北京建设(控股)有限公司、北京控股集团有

限公司、香港一联科技有限公司、镇江国有投资控股集团有限公司、苏州苏高新集团有限公司、SND International Bvi Co 

Ltd、广州开发区控股集团有限公司、泸州航空发展投资集团有限公司、济南城市建设集团有限公司、Jinan Urban 

Construction International Investment Co., Limited、龙川海外投资有限公司、泰兴市润嘉控股有限公司、宁乡市水务

建设投资有限公司、华通国际投资控股有限公司、青岛华通国有资本投资运营集团有限公司、四川简州空港农业投资发展集

团有限公司、永州市零陵资产经营有限责任公司、中金公司、浙江省新昌县投资发展集团有限公司、金龙山实业(英属维尔

京群岛)有限公司、济南章丘控股集团有限公司、Shenghai Investment Co.,Limited、青岛军民融合发展集团有限公司、华

信药业（香港）有限公司、泰州华信药业投资有限公司、泸州白酒产业发展投资集团有限公司、天风证券、三明市城市建设

发展集团有限公司、Zhejiang Anji Construction Development Hong Kong Co Ltd、浙江安吉国控建设发展集团有限公司、

陕西金融资产管理股份有限公司、湘潭振湘国有资产经营投资有限公司、曲阜兴达投资发展有限公司、沂晟国际有限公司、

临沂市城市建设投资集团有限公司、长沙蓝月谷智造产业投资有限公司、科学城（广州）投资集团有限公司、海垦国际资本

（香港）有限公司、海南省农垦投资控股集团有限公司、阜宁县城发控股集团有限公司、菏泽财金投资集团有限公司、鹤山

市公营资产经营有限公司、四川纳兴实业集团有限公司、水发集团有限公司、淮北市公用事业资产运营有限公司、茂名港集

团有限公司、江苏荃信生物医药股份有限公司、浙江钱塘江投资开发有限公司、众创（香港）科技有限公司、海通恒信、

HAITONG UT BRILLIANT LIMITED、Vertex Capital Investment Limited、五矿地产有限公司、南平武夷集团有限公司、南

平武夷发展集团有限公司、洛阳国苑投资控股集团有限公司、南昌金开集团有限公司、JinJiang Road &Bridge Construction 

Development Co Ltd、福建省晋江市建设投资控股集团有限公司、江苏海晟控股集团有限公司、RONGHE INTERNATIONAL 

INDUSTRY CO.,LTD.、青岛西海岸新区融合控股集团有限公司、淄博市城市资产运营集团有限公司、威海城市投资集团有限

公司、平度市城市开发集团有限公司、舟山普陀城投开发建设有限公司、海纳城投国际控股有限公司、上海浦东发展银行股

份有限公司香港分行、新希望集团有限公司有投资银行业务关系。 
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