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市场数据  
收盘价(港元) 2.42 

一年最低/最高价 2.34/5.49 

市净率(倍) 3.12 

港股流通市值(百万港

元) 
6,073.77 

 
 

基础数据  
每股净资产(美元) 0.78 

资产负债率(%) 40.61 

总股本(百万股) 2,509.82 

流通股本(百万股) 2,509.82  
 

相关研究  
《耐世特(01316.HK:)：2023 年报点

评：受一次性因素影响业绩承压，线

控转向商业化加速！》 

2024-03-27 

《耐世特(01316.HK:)：2023 半年报点

评：业绩同比实现扭亏，线控转向商

业化加速！ 》 

2023-08-17 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3846 4213 4495 4900 5243 

同比(%) 14.19 9.55 6.69 9.01 7.00 

归母净利润（百万元） 58.01 36.74 88.03 154.04 202.71 

同比(%) (51.02) (36.67) 139.63 74.98 31.59 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.02 0.01 0.04 0.06 0.08 

P/E（现价&最新摊薄） 13.09 20.68 8.63 4.93 3.75 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：公司发布 2024 年上半年业绩公告，2024 年上半年公司实现
营收 21 亿美元，同比-0.1%，归母净利润 0.16 亿美元，同比-54%，受非
经常性因素影响，公司利润低于我们预期。 

◼ 24H1 收入跑赢市场，亚太区贡献最大收入增量。2024 年上半年公司汇
率变化影响公司收入 0.2 亿美元，收到的原材料补偿相较于 2023 年上
半年减少 0.03 亿美元，排除掉这些因素 2024 年上半年公司调整后收入
相较于去年上半年同比+1%。跑赢比较期间下降的整车制造商生产收入
120 个基点。分地区看：1）2024H1 北美区营业收入 11.2 亿美元，营收
占比最高，营业收入同比-6.3%，收入下降主要为公司客户市场表现不佳
及部分项目于 2023 年结束所致；2）2024H1 亚太区营业收入 6.0 亿美
元，同比+9.3%，主要为新项目投产所致，其中中国区收入 5.2 亿美元，
同比+12.9%跑赢整体；3）欧洲、中东、非洲及南美洲地区营业收入 3.66

亿美元，同比+1.4%，巴西洪灾对该区域收入影响 0.1 亿美元。 

◼ 经营性利润率稳健提升，受减值等因素影响归母净利润承压。1）2024H1

公司毛利率为 10%，同比+1pct，主要为原材料成本降低所致。2）2024H1

公司 EBITDA 率为 9.4%，同比+0.5pct，分区域看，北美区 EBITDA 率
为 7.8%，同比-0.4pct，亚太区 EBITDA 率为 17.6%，同比+2.6pct，欧
洲、中东、非洲及南美洲地区 EBITDA 率为 2%，同比-3.1pct。3）2024H1

公司归母净利润为 0.16 亿美元，同比-54%，下滑较大主要为无形资产
减值及所得税开支增加等因素所致（1）受特定客户项目的项目取消影
响计提无形资产资产减值 0.38 亿美元，收到客户补偿 0.24 亿美元；2）
2024 上半年所得税开支较去年增加 0.09 亿美元，主要由于 2023 年上半
年确定巴西 净经营亏损很可能变现，引致一次性收益 0.11 亿美元。 

◼ 定位线控转向领导者，订单额持续增加。公司致力于成为线控转向的行
业领导者，继 2022 年 H1 获得业内首个大规模订单后，2023H1 新获第
二个线控转向订单，并与国内外主机厂签订线控转向开发协议。2023 年
公司取得订单总计 61 亿美元，其中 83%来自于新能源客户，81%为 EPS

业务，有关中国整车制造商的订单百分比为 20%。我们认为全球电动化
及智能化趋势下线控转向有望加速落地，公司作为全球转向行业龙头厂
商有望率先受益。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 24H1 受非经常因素影响净利润表现不
佳，我们维持公司 2024-2026 年营收预测为 44.95/49.00/52.43 亿美元，
同比分别+7%/+9%/+7%；下调 2024-2026 年归母净利润预测为
0.88/1.54/2.03 亿美元（原为 1.38/1.83/2.25 亿美元），同比分别
+140%/+75%/+32%，对应 PE 分别为 9/5/4 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：乘用车行业需求复苏低于预期，汽车智能化进程不及预期。  
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耐世特三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万美元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万美元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,547.67 1,709.32 1,951.12 2,243.81  营业总收入 4,212.90 4,494.79 4,899.88 5,242.87 

现金及现金等价物 311.74 312.10 527.31 682.86  营业成本 3,838.20 3,990.93 4,282.49 4,550.81 

应收账款及票据 803.05 831.42 887.83 920.06  销售费用 19.72 22.47 24.50 26.21 

存货 299.07 395.00 349.78 441.66  管理费用 135.09 143.83 156.80 167.77 

其他流动资产 133.81 170.80 186.20 199.23  研发费用 150.69 166.31 171.50 183.50 

非流动资产 1,856.92 1,887.42 1,917.92 1,948.42  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1,000.23 1,012.23 1,024.23 1,036.23  经营利润 69.19 171.25 264.59 314.57 

商誉及无形资产 783.91 791.91 799.91 807.91  利息收入 5.02 12.47 12.48 21.09 

长期投资 18.44 18.94 19.44 19.94  利息支出 1.35 14.77 8.62 11.88 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 (8.63) (9.61) (9.56) (9.51) 

其他非流动资产 54.35 64.35 74.35 84.35  利润总额 64.23 159.34 258.89 314.27 

资产总计 3,404.59 3,596.75 3,869.04 4,192.23  所得税 19.05 55.77 77.67 78.57 

流动负债 1,089.03 1,177.62 1,268.68 1,356.17  净利润 45.18 103.57 181.23 235.70 

短期借款 14.12 24.12 34.12 44.12  少数股东损益 8.44 15.54 27.18 33.00 

应付账款及票据 833.40 901.78 960.17 1,018.44  归属母公司净利润 36.74 88.03 154.04 202.70 

其他 241.51 251.71 274.39 293.60  EBIT 69.19 171.25 264.59 314.57 

非流动负债 304.72 304.72 304.72 304.72  EBITDA 316.30 171.25 264.59 314.57 

长期借款 34.99 34.99 34.99 34.99       

其他 269.73 269.73 269.73 269.73       

负债合计 1,393.75 1,482.34 1,573.41 1,660.89       

股本 32.38 32.38 32.38 32.38  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 47.03 62.56 89.74 122.74  每股收益(美元) 0.01 0.04 0.06 0.08 

归属母公司股东权益 1,963.82 2,051.85 2,205.89 2,408.60  每股净资产(美元) 0.80 0.84 0.91 1.01 

负债和股东权益 3,404.59 3,596.75 3,869.04 4,192.23  发行在外股份(百万股) 2,509.82 2,509.82 2,509.82 2,509.82 

      ROIC(%) 2.38 5.26 8.16 9.48 

      ROE(%) 1.87 4.29 6.98 8.42 

现金流量表（百万美元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 8.76 11.21 12.60 13.20 

经营活动现金流 404.12 45.24 253.90 197.44  销售净利率(%) 0.87 1.96 3.14 3.87 

投资活动现金流 (299.15) (40.11) (40.06) (40.01)  资产负债率(%) 40.94 41.21 40.67 39.62 

筹资活动现金流 (38.40) (4.77) 1.38 (1.88)  收入增长率(%) 9.55 6.69 9.01 7.00 

现金净增加额 65.81 0.36 215.21 155.55  净利润增长率(%) (36.67) 139.63 74.98 31.59 

折旧和摊销 247.11 0.00 0.00 0.00  P/E 20.68 8.63 4.93 3.75 

资本开支 (312.21) (20.00) (20.00) (20.00)  P/B 0.38 0.36 0.33 0.30 

营运资本变动 92.14 (82.71) 54.49 (59.66)  EV/EBITDA 4.17 2.96 1.14 0.50 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为美元，预测均为东吴证券研究所预测。  
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