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表 1：盈利摘要 股价表现 

截止12月31日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业额(百万人民币) 12,308 13,069 15,368 17,054 18,826

YOY -23.2% 6.2% 17.6% 11.0% 10.4%

股东净利润（百万人民币） 2,265 2,491 3,036 3,379 3,818
每股收益(人民币） 1.42 1.56 1.90 2.12 2.39

YOY -25.8% 10.0% 21.8% 11.3% 13.0%

市盈率@25.70港元 16.3 14.8 12.2 10.9 9.7
每股股息（港元） 0.55 0.66 0.83 0.92 1.04
股息现价比率% 2.1% 2.6% 3.2% 3.6% 4.1%  
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资料来源: 公司资料, 第一上海预测 资料来源: 彭博 
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主要资料  

行业 机械装备 

股价 25.70 港元 

目标价 30.00 港元 

 (+16.7%) 

股票代码 1882 

已发行股本 15.96 亿股 

总市值 410.17 亿港元 

52 周高/低 28.90 港元/14.99 港元 

每股净资产 13.00 元 

主要股东 张剑鸣 32.77% 

张静章 32.29% 

 

 

 

经营稳健，持续受益国内经济复苏和海外需求景气 

全年业绩稳步改善：全年收入 130.7 亿元，同比增长 6.2%，受益于

原材料降价，毛利率同比略升至 32.1%，股东净利润 24.9 亿元，同

比增长 10%，下半年收入和利润端同环比均有增长，维持全年合计股

息每股 0.66 港元，同比提升 20%，净现金 67 亿元，保持充裕。  

全面推行五代机，销售趋势见好：受益于 2023H2 国内家电和日用品

等客户需求复苏，以及五代机和性价比机型的推广，主力机型 Mars

订单和销售收入逆势反弹，全年实现销售收入和销量 79.8 亿元及

34500 台，分别同比增长 9.5%和 15.6%，终止了连续三个财报季的下

跌；受益车端用户需求旺盛趋势延续，Jupiter 机型销售收入和销量

分别同比增长 14.5%及 15.4%；长飞亚电动机型全年需求仍疲软，收

入和销量分别同比下降 16.1%及 19.7%，但 2023H2 收入和销量增速已

经环比转正。公司五代机凭借领先的节能和智能化优势，实现了订单

快速放量，同时通过对不同细分应用市场的设计迭代，拓宽了多行业

多层次的客户需求源。 

有望持续受益国内外需求共振：2023 年实现海外销售 51.5 亿元，同

比提升 17.3%，销售占比提升 1.7ppts 至 39.4%，重点市场中欧洲实

现销售和占比的明显提升，北美企稳，东南亚同比下降。我们认为

基于全球产业链结构调整，海外地区的设备采购需求有望保持平稳

增长，公司在印度、墨西哥、土耳其等高增市场已有布局，有望实

现份额的持续提升；国内收入同比持平，但国内扩大内需大方针持

续，大规模设备更新和消费品以旧换新政策有望刺激公司下游主要

的家电、汽车和民用品制造行业客户实现“销售增长/设备投资加

码”的良性循环，今年有望实现增速恢复。 

上调目标价至 30 港元，买入评级：近期订单持续保持中高双位数同

比增速，Mars 和 Jupiter 机型有望销售增速仍有望维持，长飞亚电

动机型销售增速有望受益于中高端 3C 企业客户需求复苏而持续改

善。我们看好公司在产品力、供应链以及全球化渠道布局优势对其销

量和利润率的持续正面贡献，以及海外多点布局利于平滑区域经济风

险和业绩波动，考虑到国内竞争以及性价比机型放量因素的均价影

响，我们调整公司 2024-2026 年收入和利润预测为收入 153/171/188

亿元，净利润 30/34/38 亿元，上调未来十二个月目标价至 30 港元，

对应 2024-2026 年 14/13/11 倍预测市盈率，买入评级。 
 

*风险提示：全球制造业需求恢复不达预期 
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主要财务报表 
损益表 财务分析

人民币百万元, 财务年度截至12月底

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

收入 12,308 13,069 15,368 17,054 18,826 盈利能力

销售成本 -8,391 -8,869 -10,257 -11,256 -12,331 毛利率 (%) 31.8% 32.1% 33.3% 34.0% 34.5%

毛利润 3,918 4,200 5,111 5,798 6,495 EBITDA 利率 (%) 24.3% 24.3% 25.6% 26.3% 26.7%

其他收益 329 402 402 402 402 净利率(%) 18.4% 19.1% 19.8% 19.8% 20.3%

其他收入/开支净额 185 201 175 220 265 ROE(%) 13.7% 13.9% 15.3% 16.2% 16.5%

销售费用 -1,002 -1,127 -1,229 -1,364 -1,506

管理费用 -797 -888 -922 -1,023 -1,130

营运收入 2,632 2,788 3,537 4,033 4,526 营运表现

财务费用净额 131 234 146 67 106 SG&A/收入(%) 14.6% 15.4% 14.0% 14.0% 14.0%

分占联营/合盈公司收益 16 14 17 19 21 实际税率 (%) 18.5% 17.9% 17.8% 17.8% 17.8%

税前盈利 2,779 3,036 3,700 4,118 4,653 股息支付率 (%) 33.9% 38.3% 38.3% 38.3% 38.3%

所得税 -514 -542 -660 -735 -830 库存周转天数 134 138 132 129 117

少数股东应占利润 0 3 4 4 4 应付账款天数 170 156 150 146 133

净利润 2,265 2,491 3,036 3,379 3,818 应收账款天数 99 92 86 84 76

折旧及摊销 361 391 400 450 500

EBITDA 2,993 3,179 3,937 4,483 5,026

EPS 1.42 1.56 1.90 2.12 2.39

财务状况

增长 净负债/股本 0.01 0.11 0.08 0.08 0.11

总收入 (%) -23.2% 6.2% 17.6% 11.0% 10.4% 收入/总资产 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5

EBITDA (%) -23.5% 6.2% 23.8% 13.9% 12.1% 总资产/权益 1.5 1.5 1.5 1.5 1.4

每股收益 (%) -25.8% 10.0% 21.8% 11.3% 13.0% 盈利对利息倍数 20.2 11.9 24.2 60.4 42.8

资产负债表 现金流量表

人民币百万元, 财务年度截至12月底 人民币百万元, 财务年度截至12月底

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E

现金 3,591 5,446 5,053 5,236 6,207 除税前溢利 2,779 3,037 3,700 4,118 4,653

应收账款 3,403 3,661 4,063 4,271 4,068 折旧与摊销 340 371 350 351 348

存货 3,151 3,539 3,888 4,053 3,851 融资成本(收入) -131 -234 -146 -67 0

其他流动资产 6,548 5,818 7,318 8,818 10,318 营运资金变化 -161 -339 -167 80 396

总流动资产 16,692 18,463 20,322 22,377 24,444 其他 -646 -399 -204 -285 -348

固定资产 5,462 6,062 6,601 6,960 7,180 所得税 -401 -423 -515 -573 -648

无形资产 3 4 5 6 7 营运性现金流 1,781 2,013 3,018 3,626 4,401

预付款项 112 75 75 75 75

其他固定资产 3,522 4,489 4,488 4,487 4,486

总资产 25,791 29,093 31,491 33,905 36,191 资本开支 -1,427 -1,116 -892 -714 -571

短期银行贷款 1,323 245 245 245 245 其他投资活动 1,598 414 -1,354 -1,433 -1,394

应付帐款 3,574 4,023 4,420 4,608 4,377 投资性现金流 171 -702 -2,246 -2,147 -1,966

其他短期负债 3,339 3,234 3,164 3,164 3,165

总短期负债 8,235 7,502 7,829 8,017 7,787 负债变化 -726 1,312 0 0 0

递延税项负债 362 213 213 213 213 股本变化 0 0 0 0 1

其他负债 股息 -1,233 -768 -1,164 -1,296 -1,464

总负债 8,751 10,251 10,578 10,766 10,536 其他融资活动 5 0 0 0 -1

少数股东权益 29 26 30 34 38 融资性现金流 -1,954 544 -1,164 -1,296 -1,464

股东权益 17,040 18,842 20,913 23,139 25,655

现金变化 -2 1,855 -393 183 971

每股账面值(元） 11 12 13 14 16 期初持有现金 3,593 3,591 5,446 5,053 5,236

营运资金 8,457 10,961 12,493 14,361 16,657 期末持有现金 3,591 5,446 5,053 5,236 6,207  

资料来源：公司资料，第一上海预测
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