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上半年业绩低于预期，中国市场发展良好
2024上半年公司收入达到 21.0亿美元，同比持平，归母净利润 1569万，同比大幅下
降 54%。净利润大幅下降主要因为客户项目取消导致无形资产减值、所得税开支增加。
我们下调了公司 2024-2026年的盈利预测，预计其收入将达到 43.6/46.5/50.0亿，同比
增长 3.7%/6.6%/7.7%，归母净利润为 0.8/1.5/2.1亿，同比增速为 108.1%/97.3%/37.1%。
下调目标价至 4.0港元，对应 24年和 25年 16.8倍与 8.5倍预测市盈率，距离现价有
68%上涨空间，买入评级。

报告摘要

上半年净利润大幅下降。2024上半年公司收入达到 21.0亿美元，同比持平，归母

净利润 1569万，同比大幅下降 54%。净利润大幅下降主要因为客户项目取消导致
无形资产减值、所得税开支增加。

亚太市场发展良好，北美市场发展承受压力。上半年公司在北美/亚太/其他地区收入
分别为 11.2/5.9/3.7亿美元，分别同比-6.3%/+9.3%/+1.4%。上半年公司有 38个项

目投产，亚太区有 23个新项目投产，如小米 SU7、长城坦克 700、比亚迪海豚、
长安深蓝 318，自主品牌崛起推动亚太区收入高速增长。受原材料通胀价格下降导

致客户降价影响，北美区收入同比下滑。我们看好耐世特在中国市场的发展，随着
25年常熟工厂投入使用，中国市场业务发展速度会加快。

全年新增订单稳定，大量新增订单来自于中国。2024上半年公司获得新增订单 21
亿，当中有 49%的订单来自于北美地区，46%来自亚太区，5%为其他市场。预计

全年可获得 60亿新订单，强劲的订单量和项目投产有望进一步拉动收入持续提升。
上半年新增订单中有 43%是来自于中国整车制造商，耐世特与中国汽车品牌合作不
断加深，未来耐世特的线控转向产品将会应用在中国汽车品牌中，率先在中国市场

落地。
投资建议。考虑到公司在北美市场的经营压力增大，受所得税的影响，我们下调了
公司 2024-2026年的盈利预测，预计其收入将达到 43.6/46.5/50.0亿，同比增长
3.7%/6.6%/7.7%，归母净利润为 0.8/1.5/2.1亿，同比增速为 108.1%/97.3%/37.1%。

下调目标价至 4.0港元，对应 24年和 25年 16.8倍与 8.5倍预测市盈率，距离现价

有 68%上涨空间，买入评级。

风险提示：行业竞争加剧；价格不及预期

31/12年结；百万元美元 2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入 3,840 4,207 4,360 4,648 5,006
增长率(%) 14% 10% 4% 7% 8%
归母净利润 58 37 76 151 207
增长率 (%) -51% -37% 108% 97% 37%
毛利率(%) 10% 9% 10% 11% 12%
净利润率(%) 2% 1% 2% 3% 4%
每股收益(美元) 0.02 0.01 0.03 0.06 0.08
每股净资产(美元) 0.79 0.80 0.83 0.88 0.95
市盈率 13.1 20.7 10.0 5.0 3.7
市净率 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3
净资产收益率(%) 3% 1% 2% 4% 5%
股息收益率 1% 1% 1% 2% 3%
数据来源：公司资料，安信国际预测
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投资评级： 买入

目标价格： 4.0港元

现价 (2024-08-15）： 2.4港元

总市值(百万港元) 5,948.28
流通市值(百万港元) 5,948.28
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) 2.3/5
平均成交(百万港元) 24.50

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 -30.21 -34.73 -47.19
绝对收益 -35.25 -46.44 -55.11

数据来源：彭博、港交所、公司
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财务预测
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客户服务热线
香港：2213 1888 国内：40086 95517
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产管理可能作出与此报告相反投资决定或持有与此报告不同或相反意见。此报告的意见亦可能与销售人员、交易

员或其他集团成员专业人员的意见不同或相反。安信国际，其母公司和/或附属公司的一位或多位董事，高级职员
和/或员工可能是此报告提到的证券发行人的董事或高级人员。（5）可能涉及此报告所提到的公司的证券进行自营
或庄家活动。

此报告对于收件人来说是完全机密的文件。此报告的全部或任何部分均严禁以任何方式再分发予任何人士，尤其

（但不限于）此报告及其任何副本均不可被带往或传送至日本、加拿大或美国，或直接或间接分发至美国或任何
美国人士（根据 1933年美国证券法 S规则的解释），安信国际也没有任何意图派发此报告给那些居住在法律或政

策不允许派发或发布此报告的地方的人。

收件人应注意安信国际可能会与本报告所提及的股票发行人进行业务往来或不时自行及／或代表其客户持有该等
股票的权益。因此，投资者应注意安信国际可能存在影响本报告客观性的利益冲突，而安信国际将不会因此而负

上任何责任。

此报告受到版权和资料全面保护。除非获得安信国际的授权，任何人不得以任何目的复制，派发或出版此报告。
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