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线控转向获北美大客户订单，商业化加速
24年公司实现营业收入 42.8亿美元，同比增长 1.6%。归母净利润 6172万美元，

同比增长 68%。我们认为随着 L3及以上自动驾驶的普及，线控转向的需求量将

伴随高级别自动驾驶的快速渗透而提升。耐世特作为头部 tier1厂商，拥有强大的
先发优势，是线控转向的核心标的。提高公司目标价至 6.7港元，对应 25年的 21.7
倍预测市盈率，距离现价有 22%上涨空间，买入评级。

报告摘要

24年净利润增长 68%。24年耐世特实现营业收入 42.8 亿美元，同比增长 1.6%。
归母净利润 6172万美元，同比增长 68%。2024年公司毛利率 10.5%，同比提升
1.7个百分点。公司开展多项降本增效措施，提升运营效率和执行力，效果显著。

比如降低固定支出，在美国推行提前退休奖励计划，削减薪资。优化业务布局并
加大对中国市场投入，建立了中国常熟新工厂和新技术中心。

中国市场是关键主驱动力。分区域来看，2024年北美/亚太/其他地区收入分别为
21.9/13.4/7.2亿美元，分别同比-2.9%/+10.1%/-1.2%，北美和欧洲市场整体汽车
产量下降，表现欠佳，只有亚太区保持快速增长。展望 2025年，常熟工厂于 1月
开始投产，中国市场业务增长再提速。

线控转向获得重要订单。2025年公司目标获得 60亿美元新订单。公司的线控转
向业务已经获得 4家全球整车厂的订单，新增来自北美某全球电动汽车领导者的

首个线控转向项目、与中国领先 OEM的首个线控转向项目，预计在 26年陆续量

产交付。我们认为，随着 L3及以上自动驾驶的普及，SBW 的需求量将伴随高级
别自动驾驶的快速渗透而提升。耐世特作为头部 tier1厂商，拥有强大的先发优势，

是线控转向的核心标的。

投资建议。我们预计公司 2025-2027年营收分别为 46/50/53亿美元，同比增长
7%/9%/6%，归母净利润分别为 1.0/1.3/1.5亿美元，同比增长 61%/33%/14%。我

们提高公司目标价至 6.7港元，对应 25年的 21.7倍预测市盈率，距离现价有 22%
上涨空间，买入评级。

风险提示：行业竞争加剧；价格不及预期

(年结 31/12；百万美元) FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E
销售收入 4,207 4,276 4,586 4,979 5,294
增长率（%） 10% 2% 7% 9% 6%
净利润 37 62 99 132 151
增长率（%） -37% 68% 61% 33% 14%
毛利率（%） 9% 10% 11% 12% 12%
净利润率（%） 1% 1% 2% 3% 3%
ROE,平均（%） 2% 4% 5% 7% 7%
每股盈利（元） 0.01 0.02 0.04 0.05 0.06
每股净资产（元） 0.80 0.81 0.85 0.89 0.94
市盈率（x） 48.1 28.6 17.8 13.3 11.7
市净率（x） 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8
股息收益率（%） 0% 1% 2% 2% 3%
数据来源：公司资料，国证国际预测
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6个月目标价 6.7港元

股价 2025-3-19 5.5港元

总市值(亿港元) 138.04
流通市值(亿港元) 138.04
总股本(亿股) 25.10
流通股本(亿股) 25.10
12个月低/高(港元) 3/6.1
平均成交(百万港元) 107.09

股东结构

中国航空工业集团有限公司 44.0%
其他 56.0%

总共 100.0%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 -7.47 33.80 6.94
绝对收益 2.04 58.50 54.94

数据来源：彭博、港交所、公司
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附表：财务报表预测

数据来源：公司资料，国证国际预测
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