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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 5.01 

一年最低/最高价 2.29/6.13 

市净率(倍) 0.82 

港股流通市值(百万港

元) 
12,574.22 

 
 

基础数据  
每股净资产(美元) 0.79 

资产负债率(%) 41.66 

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:)：2024H1中报点

评：经营性利润提升，中国区收入快

速增长》 

2024-08-19 

《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 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万美元） 4213 4276 4403 4535 4650 

同比(%) 9.55 1.50 2.96 3.00 2.55 

归母净利润（百万美元） 36.74 61.72 110.48 138.00 158.01 

同比(%) (36.67) 68.00 79.00 24.91 14.50 

EPS-最新摊薄（美元/股） 0.01 0.02 0.04 0.05 0.06 

P/E（现价&最新摊薄） 45.37 27.00 15.09 12.08 10.55 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年年报，2024 年公司实现营收 43 亿美元，同比
+1.6%，归母净利润 0.62亿美元，同比+68%，业绩符合我们预期。 

◼ 2024 年收入跑赢市场，亚太区贡献最大收入增量。2024 年公司营业收
入就不利外币换算及商品补偿减少进行调整后，收入增速同比+2.5%，
跑赢市场 360个基点。分地区看：1）2024年北美区营业收入 21.9亿美
元，营收占比最高，营业收入同比-2.9%，跑输北美区汽车产量增速 140

个基点，主要为部分项目结束所致；2）2024年亚太区营业收入 13.4亿
美元，同比+10.1%，跑赢亚太区汽车产量增速 970个基点，主要为大量
新项目投产及中国整车厂客户拓展所致；3）欧洲、中东、非洲及南美洲
地区营业收入 7.2亿美元，同比-1.2%，跑赢下游整车产量增速 410个基
点，外币换算不利影响导致该地区收入减少 850万美元。 

◼ 经营性利润率稳健提升，全年 EBITDA 率持续三年同比提升。1）2024

年公司毛利率为 10.5%，同比+1.6pct，主要为原材料成本降低所致。2）
2024年公司EBITDA率为9.9%，同比+1.7pct，分区域看，北美区EBITDA

率为 8.2%，同比+2.4pct，亚太区 EBITDA 率为 17.2%，同比+0.6pct，
欧洲、中东、非洲及南美洲地区 EBITDA 率为 5%，同比-0.5pct。 

◼ 在手订单充足，斩获线控转向/后轮转向新定点。公司致力于成为线控转
向的行业领导者，线控转向方面 2024年公司获取北美头部电动车企 L4

项目及中国新能源车企项目订单，后轮转向方面获取中国新能源车企订
单。2024年公司取得订单总计 60亿美元，与 2023年基本持平，有关中
国整车制造商的订单百分比为 28%（2023年为 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：由于公司新业务落地需要时间，海外汽车销量
增长存在不确定性，我们下调公司 2025-2026 年营收预测为 44/45 亿
美元（原为 49.00/52.43亿美元），预计 2027年营收预测为 47亿美元，
同比分别+3%/+3%/+3%；下调 2025-2026年归母净利润预测为 1.1/1.4

亿美元（原为 1.54/2.03亿美元），预计 2027年归母净利润为 1.6亿美
元，同比分别+79%/+25%/+14%，对应 PE分别为 15/12/11倍，由于公
司为汽车转向核心供应商，盈利呈现明显改善趋势，我们看好公司在
这轮智能化下的发展趋势。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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1.   24H2 业绩符合预期，亚太区增长迅猛 

2024 年收入跑赢市场，亚太区贡献最大收入增量。2024 年公司营业收入就不利外

币换算及商品补偿减少进行调整后，收入增速同比+2.5%，跑赢市场 360 个基点。分地

区看：1）2024年北美区营业收入 21.9亿美元，营收占比最高，营业收入同比-2.9%，跑

输北美区汽车产量增速 140 个基点，主要为部分项目结束所致；2）2024 年亚太区营业

收入 13.4 亿美元，同比+10.1%，跑赢亚太区汽车产量增速 970 个基点，主要为大量新

项目投产及中国整车厂客户拓展所致；3）欧洲、中东、非洲及南美洲地区营业收入 7.2

亿美元，同比-1.2%，跑赢下游整车产量增速 410个基点，外币换算不利影响导致该地区

收入减少 850万美元。 

图1：公司营业收入和增速  图2：公司分区域营业收入/亿美元 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

经营性利润率稳健提升，全年 EBITDA 率持续三年同比提升。1）2024年公司毛利

率为 10.5%，同比+1.6pct，主要为原材料成本降低所致。2）2024年公司 EBITDA率为

9.9%，同比+1.7pct，分区域看，北美区 EBITDA率为 8.2%，同比+2.4pct，亚太区 EBITDA

率为 17.2%，同比+0.6pct，欧洲、中东、非洲及南美洲地区 EBITDA 率为 5%，同比-

0.5pct。 

图3：公司毛利率/归母净利率/EBITDA 率  图4：公司分区域 EBITDA 率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.   获取线控转向/后轮转向订单，产品升级趋势加速 

在手订单充足，斩获线控转向/后轮转向新定点。公司致力于成为线控转向的行业领

导者，线控转向方面 2024年公司获取北美头部电动车企 L4项目及中国新能源车企项目

订单，后轮转向方面获取中国新能源车企订单。2024 年公司取得订单总计 60亿美元，

与 2023 年基本持平，有关中国整车制造商的订单百分比为 28%（2023 年为 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。 

图5：公司新获订单/亿美元  图6：公司 2024 年订单结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   投资建议和风险提示 

由于公司新业务落地需要时间，海外汽车销量增长存在不确定性，我们下调公司

2025-2026 年营收预测为 44/45 亿美元（原为 49.00/52.43 亿美元），预计 2027 年营收预

测为 47 亿美元，同比分别+3%/+3%/+3%；下调 2025-2026 年归母净利润预测为 1.1/1.4

亿美元（原为 1.54/2.03 亿美元），预计 2027 年归母净利润为 1.6 亿美元，同比分别

+79%/+25%/+14%，对应 PE 分别为 15/12/11 倍，由于公司为汽车转向核心供应商，盈

利呈现明显改善趋势，我们看好公司在这轮智能化下的发展趋势。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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万美元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,684.32 1,733.83 2,018.62 2,157.15  营业总收入 4,276.09 4,402.73 4,534.81 4,650.45 

现金及现金等价物 422.28 454.05 678.31 842.80  营业成本 3,827.57 3,874.40 3,963.43 4,036.59 

应收账款及票据 878.51 722.48 868.68 734.93  销售费用 21.26 22.01 22.67 23.25 

存货 283.83 389.98 299.31 402.71  管理费用 146.82 140.89 145.11 148.81 

其他流动资产 99.71 167.30 172.32 176.72  研发费用 179.80 176.11 181.39 186.02 

非流动资产 1,794.82 1,795.70 1,797.12 1,799.04  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 981.14 963.53 946.44 929.87  经营利润 100.63 189.32 222.21 255.77 

商誉及无形资产 723.71 731.71 739.71 747.71  利息收入 6.13 8.45 9.08 13.57 

长期投资 22.72 23.22 23.72 24.22  利息支出 7.94 8.11 8.57 11.83 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 18.41 17.62 17.69 17.77 

其他非流动资产 67.25 77.25 87.25 97.25  利润总额 117.23 207.27 240.41 275.28 

资产总计 3,479.14 3,529.53 3,815.74 3,956.20  所得税 42.12 72.55 72.12 82.58 

流动负债 1,152.38 1,068.04 1,185.96 1,133.72  净利润 75.11 134.73 168.29 192.70 

短期借款 0.14 10.14 20.14 30.14  少数股东损益 13.39 24.25 30.29 34.69 

应付账款及票据 873.17 811.35 911.88 843.16  归属母公司净利润 61.72 110.48 138.00 158.01 

其他 279.07 246.55 253.95 260.43  EBIT 100.63 189.32 222.21 255.77 

非流动负债 296.86 296.86 296.86 296.86  EBITDA 100.63 218.93 251.29 284.35 

长期借款 47.63 47.63 47.63 47.63       

其他 249.24 249.24 249.24 249.24       

负债合计 1,449.24 1,364.90 1,482.83 1,430.58       

股本 32.38 32.38 32.38 32.38  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 51.02 75.27 105.57 140.25  每股收益(美元) 0.02 0.04 0.05 0.06 

归属母公司股东权益 1,978.88 2,089.35 2,227.35 2,385.36  每股净资产(美元) 0.79 0.83 0.89 0.95 

负债和股东权益 3,479.14 3,529.53 3,815.74 3,956.20  发行在外股份(百万股) 2,509.82 2,509.82 2,509.82 2,509.82 

      ROIC(%) 3.12 5.72 6.73 7.16 

      ROE(%) 3.12 5.29 6.20 6.62 

现金流量表（百万美元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 10.49 12.00 12.60 13.20 

经营活动现金流 446.20 42.77 235.63 179.05  销售净利率(%) 1.44 2.51 3.04 3.40 

投资活动现金流 0.00 (12.88) (12.81) (12.73)  资产负债率(%) 41.66 38.67 38.86 36.16 

筹资活动现金流 0.00 1.89 1.43 (1.83)  收入增长率(%) 1.50 2.96 3.00 2.55 

现金净增加额 0.00 31.78 224.26 164.49  净利润增长率(%) 68.00 79.00 24.91 14.50 

折旧和摊销 0.00 29.61 29.09 28.57  P/E 27.00 15.09 12.08 10.55 

资本开支 0.00 (20.00) (20.00) (20.00)  P/B 0.84 0.80 0.75 0.70 

营运资本变动 0.00 (112.06) 47.38 (36.28)  EV/EBITDA 6.85 5.80 4.20 3.17 

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人民币，美元汇率为2025年3月30日的0.1377，预测均为东吴证券研究所预

测。 

注：2024年现金流量表部分数据为0，原因为业绩公告未披露  
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