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盈利能力提升，电池盒业务高速发展
2024上半年，敏实集团实现营业收入 110.9亿元，同比增长 13.8%，归母净利润 10.7
亿元，同比增长 20.4%。业绩符合预期。我们认为敏实集团不断深化全球布局，凭借庞
大的客户群及卓越的管理能力，其电池盒、结构件等业务正快速成长，驱动业绩增长。
目标价 16港元，对应 24年 7.3倍预测市盈率，距离现价有 40%上涨空间，买入评级。

报告摘要

上半年净利润增长 20%，符合预期。上半年公司实现营业收入 110.9亿元，同比增

长 13.8%，归母净利润 10.7 亿元，同比增长 20.4%。上半年毛利率为 28.5%，同
比提升 2.2个百分点，毛利率提升主要受益于公司整合供应链，降低采购成本，提

高生产效率和规模效应。

各项业务保持良好增长态势。分业务来看，1H24金属及饰件/塑件/铝件/电池盒收入
分别为 25.2/28.4/23.7/23.9亿元，分别同比增长 1%/14%/14%/33%，电池盒业务的

增速最高。敏实集团是中国汽车零配件出海的先行者，多年来不断强化 Glocal（全

球化+现地化）经营理念，优化现地化布局，稳固全球化优势。目前已在中国、美国、
墨西哥、德国、英国、塞尔维亚、捷克、泰国、日本、韩国、法国、波兰等地进行
了研发、设计、生产及销售网络布局，还有规划中的加拿大新据点。分地区看，中
国/美洲/欧洲/日韩的收入占比分别为 41%/26%/25%/6%，当中中国市场的收入占比
减少 1.5个百分点，海外市场占比提升。我们认为未来公司的海外业务将会保持扩

张态势。

新业务稳步推进，在手订单以电池盒为主。目前公司在手订单 2360亿，电池盒/塑
件/铝件/金属与饰条占比分别为 53%/18%/15%/12%，占比最大的是电池盒。上半年
公司继续专注创新研发与布局，推进电池盒及车身底盘结构件、智能集成外饰等产

品的业务拓展。公司提升了在北美本田的结构件业务份额，首次获得副车架、电控
壳和电机壳订单，获取小鹏等多个自主品牌客户的电池盒订单。已经承接鸿蒙智行、
小米的隐藏式门把手及发光标牌产品订单。

投资建议。我们认为敏实集团不断深化全球布局，凭借庞大的客户群及卓越的管理

能力，其电池盒、结构件等业务正快速成长，驱动业绩增长。目标价 16港元，对应

24年 7.3倍预测市盈率，距离现价有 40%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 2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入 17,306 20,524 24,628 29,062 34,583
增长率(%) 24.3% 18.6% 20.0% 18.0% 19.0%
归母净利润 1,528 1,926 2,336 2,904 3,708
增长率 (%) 2.1% 26.0% 21.3% 24.3% 27.7%
毛利率(%) 27.6% 27.4% 28.0% 28.4% 29.3%
净利润率(%) 8.8% 9.4% 9.5% 10.0% 10.7%
每股收益(元) 1.30 1.65 2.03 2.52 3.22
每股净资产(元) 16.5 19.4 20.9 22.7 24.9
市盈率 8.0 6.3 5.2 4.2 0.5
市净率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.4
净资产收益率(%) 7.9% 9.3% 10.1% 11.6% 13.5%
股息收益率 5.3% 5.2% 5.9% 7.4% 9.4%
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： 16港元

现价 (2024-08-22)： 11.4港元

总市值(百万港元) 13,223.49
流通市值(百万港元) 13,223.49
总股本(百万股) 1,161.99
流通股本(百万股) 1,161.99
12个月低/高(港元) 9.6/16.5
平均成交(百万港元) 45.59

股东结构
秦荣华 38.7%
Mitsubishi UFJ Financial
Group

6.0%

其他 55.3%
股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 -2.60 -21.38 -49.57
绝对收益 -2.57 -27.88 -50.41

数据来源：彭博、港交所、公司
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财务预测
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