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訓修實業 (1962.HK) 

2024 年報點評：營收修復，股息分派比例達 95% 

 

 

 

 

24 年收入同比小幅上升；派息比率 95% 

訓修實業發佈 2024 年業績。假髮辮子產品需求保持穩定及高端人髮接髮產

品需求回暖，公司全年實現收入 10.16 億港元，同比增加 3.8%，較 2023 年

同比下跌 11%有所修復。毛利率達到 24%，同比略升 0.1 個百分點。費用

率端，公司期間費用率為 15.7%，同比提升 0.3 個百分點，受新髮型設計業

務的啟動成本及其他成本增加。孟加拉所得稅免稅期屆滿，所得稅開支同比

升 98%。綜合影響下，實現股東應佔利潤 3,991.6 萬港元，同比下跌 21.8%。

年內公司回購及注銷股份，每股盈利 6 港仙，同比跌 18.7%。公司宣派末期

股息每股股份 2.8 港仙。全年派息比率達到 95%，與去年持平。 

營收修復；毛利率未受孟加拉最低工資上調影響 

受益消費者對假髮產品的需求，市場規模不斷擴大，公司核心業務假髮、假

髮配件及其他收入同比增加 2.3%，佔總收 86.8%。人髮接髮產品銷售穩步

恢復及併購新增貢獻，人髮接髮產品銷售收入同比增加 36.4%，2023 年同

期錄得 56.4%同比跌幅。該分部佔總收入比 10.8%。萬聖節產品收入同比下

降 32.7%，因客戶審慎存貨管理的影響。公司以孟加拉為生產基地，孟加拉

最低工資上調負面影響被銷售結構優化、成本控制及孟加拉塔卡對美元貶值

所抵銷。毛利率達到 24%，同比略升 0.1 個百分點。成本控制得宜，假髮、

假髮配件毛利率穩定於 22.6%。人髮接髮產品毛利率同比微升 0.6 個百分點

至 32.6%，受益生產流程改善。萬聖節產品毛利率穩定於 34.3%。 

加強電商平台拓展 

公司加強於跨境電商平台上發展及開拓髮型設計業務，有助面向終端客戶及

不同類型客戶，擴大客戶基礎，相信有助抵消美國大規模上調進口貨品關稅，

或對公司產品需求帶來衝擊。上周美國政府「對等關稅」政策，美國將對孟

加拉徵收 37%的關稅。對等關稅將於 4 月 9 日生效。美國仍為主要市場，

其收入佔比超過 90%。往績市盈率為 8 倍。過去 2 個財年，派息比達到 95%。

計及回購股份，總分紅比超 100%。現股息率 12%。 

財務數據與估值 

年結日：12 月 31 日 

(百萬港元) 2021 (A) 2022 (A) 2023 (A) 2024 (A) 

收入 1,207.4 1,100.4 979.2 1,016.4 

歸屬母公司淨利潤 54.1 66.3 51.0 39.9 

每股盈利(港元) 0.079 0.097 0.075 0.061 

同比 不適用 22.6% -22.2% -18.7% 

市盈率(倍) 6.2 5.0 6.5 8.1 

股息率 4.8% 10.9% 14.3% 11.7% 

資料來源：彭博及軟庫中華 

 

 

 

  
1 個月 3 個月 12 個月 

股價變動 -6.7% -1.0% 7.8% 

相對恆指 -1.0% -18.5% -28.9% 

資料來源：彭博及軟庫中華 
 

 

股價表現 
(港元) 

 

▪ 營收修復；毛利率未受孟加拉最低工資上調影響 

▪ 加快於跨境電商平台上發展及開拓髮型設計業務 

▪ 往績市盈率為 8 倍，股息率 12% 

葉海燕, CFA, CESGA 

電話: +852 2533 3723 

電郵: evayip@sbichinacapital.com  

 

建議 未評級 

目標價(港元) 不適用 

現價(港元) 0.485 

52 周最高價/最低價(港元) 0.70/0.42 

巿值(億港元) 3.14 

資料來源：彭博及軟庫中華 
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2024 財年業績數據 

百萬港元 

年結日：12 月 31 日 FY23 FY24 FY24 同比 1H24 2H24 2H24 同比 2H24 環比 

收入 979.2 1,016.4 3.8% 525.2 491.2 -1.8% -6.5% 

假髮、假髮配件及其他 862.3 882.1 2.3% 441.8 440.2 -6.0% -0.4% 

高端人髮接髮產品 80.4 109.7 36.4% 65.1 44.6 70.3% -31.4% 

萬聖節產品 36.6 24.6 -32.7% 18.3 6.3 13.4% -65.3% 

毛利 233.2 243.5 4.4% 117.6 125.9 2.2% 7.0% 

經營開支 (152.2) (160.8) 5.7% (74.7) (86.1) 7.9% 15.3% 

經營利潤 91.6 95.2 3.9% 49.8 45.4 2.3% -8.8% 

融資成本 (36.8) (42.4) 15.3% (21.5) (20.9) 4.9% -2.9% 

稅前利潤 54.8 52.7 -3.8% 28.2 24.5 0.1% -13.3% 

期內利潤 48.2 39.7 -17.6% 23.9 15.8 -14.5% -33.7% 

公司股權持有人應佔利潤 51.0 39.9 -21.8% 24.9 15.0 -22.5% -39.6% 

每股盈利(港仙) 7.52 6.12 -18.7% 3.80 2.32 -20.3% -38.9% 

中期股息(港仙) 4.20 3.00 -28.6% 3.04 不適用 不適用 不適用 

末期股息(港仙) 2.90 2.80 -3.4% 不適用 不適用 不適用 不適用 

全年股息(港仙) 7.10 5.80 -18.3% 不適用 不適用 不適用 不適用 

財務比率        

毛利率 23.8% 24.0% 0.14 百分點 22.4% 25.6% 0.99 百分點 3.24 百分點 

經營開支/收入 15.4% 15.7% 0.32 百分點 14.3% 17.3% 1.67 百分點 3.00 百分點 

經營利潤率 9.4% 9.4% 0.01 百分點 9.5% 9.2% 0.37 百分點 -0.23 百分點 

淨利潤率 4.9% 3.9% -1.02 百分點 4.5% 3.2% -0.48 百分點 -1.32 百分點 

派息比率 94.4% 94.8% 0.41 百分點 80.1% 不適用 不適用 不適用 

資料來源：公司及軟庫中華 

公司簡介 

◼ 公司的主要業務包括髮製品的生產與交易。 

環境、社會和管治要點 

◼ 於 2021 財年，公司已設定 3 個減少碳足跡的主要目標，包括在 2031 年減少 5%溫室氣體排放、減少 5%能源消耗及減少

10%水消耗，並將該等環境、社會及管治目標納入策略管理。公司已針對香港特別行政區政府建議的重點範疇採取應對措施，

為實現零碳經濟作出貢獻。 

◼ 氣候風險： 

轉型風險 — 預計政府及監管機構將實施更嚴格的環境政策及更重的罰款，公司策略確保廠房符合相應司法權區的污染條例，

避免法律責任及運營中斷。在嚴格的環境監管下，化石燃料預計將在未來被逐步淘汰，公司策略制定業務模式的過渡計劃，

從化石燃料轉向可再生能源，如太陽能電池板。 

實體風險 — 急性風險：孟加拉為一個地勢低窪的沿岸國家，氣候變化將引起更頻繁的降水事件及更高的洪水機會，導致通

信系統、交通、廠房運作的中斷和造成機器折舊。公司策略投購保險，減低經濟損失。慢性風險：溫度持續上升及海平面上

升，公司策略制定相關政策，以儘量減少對業務的影響。 

風險 

◼ 市場競爭加劇； 

◼ 原材料、營運成本急升； 

◼ 孟加拉政治風險； 

◼ 新業務拓展不及預期。 
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收入(百萬港元)及同比變動 

 

資料來源：彭博、公司資料及軟庫中華 

 

FY24 收入分佈(按產品) 

 
 

資料來源：彭博、公司資料及軟庫中華 

 

股東應佔利潤(百萬港元)及同比變動 

 

資料來源：彭博、公司資料及軟庫中華 

 

毛利(百萬港元)及毛利率 

 

資料來源：彭博、公司資料及軟庫中華 

股息及派息比率 

 

資料來源：彭博、公司資料及軟庫中華 

股東結構 

 

資料來源：彭博、公司資料及軟庫中華 
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財務報表及主要財務比率 

損益表 

年結日：12 月 31 日 

(百萬港元) 
 

 

2021 (A) 
 

 

2022 (A) 
 

 

2023 (A) 2024 (E) 
 

 

2024 (A) 2025 (E) 
 

資產負債表 

年結日：12 月 31 日 

(百萬港元) 
 

 

2021 (A) 
 

 

2022 (A) 
 

 

2023 (A) 2024 (E) 
 

 

2024 (A) 2025 (E) 
 

收入 1,207.4 1,100.4 979.2 1,016.4 固定資產 745.9 618.7 580.6 532.5 

同比變動 35.6% -8.9% -11.0% 3.8% 無形資產 - - - 0.9 

銷售成本 (958.6) (843.3) (746.0) (772.8) 其他非流動資產 28.0 60.0 66.4 69.6 

毛利 248.8 257.1 233.2 243.5 非流動資產 773.9 678.7 647.0 602.9 

其他收入 4.3 5.1 5.2 5.2      

經營開支 (172.0) (170.8) (149.6) (153.8) 存貨 471.5 476.0 521.4 488.5 

經營利潤 81.1 91.4 88.8 95.0 貿易應收款項 234.7 195.5 214.9 210.1 

融資成本 (19.8) (29.8) (34.8) (39.5) 現金或現金等物 68.4 78.6 90.6 115.7 

合營及聯營企業損益 - - - - 其他 167.6 141.8 157.7 117.7 

稅前盈利 62.3 62.2 54.8 52.7 流動資產 942.1 891.9 984.6 932.0 

所得稅開支 (5.2) (3.9) (6.6) (13.0)      

淨利潤 57.1 58.3 48.2 39.7 總資產 1,716.0 1,570.6 1,631.6 1,534.9 

少數股東損益 (3.0) 8.0 2.8 0.2      

歸屬母公司淨利潤 54.1 66.3 51.0 39.9 長期借貸 50.6 22.3 44.6 63.9 

同比變動 不適用 22.6% -23.0% -21.8% 其他非流動負債 23.2 7.5 7.8 6.9 

     非流動負債 73.9 29.7 52.4 70.8 

每股盈利(港元) 0.08 0.10 0.08 0.06      

同比變動 不適用 22.6% -22.2% -18.7% 應付款項 44.6 35.4 73.7 61.4 

每股股利(港元) 0.02 0.05 0.07 0.06 短期貸款 620.0 527.6 570.4 508.5 

     其他流動負債 55.9 89.7 89.9 99.0 

EBITDA 120.7 149.9 138.0 133.1 流動負債 720.4 652.8 734.1 668.9 

          

     總負債 794.3 682.5 786.5 739.7 

          

     
股東權益 917.8 896.4 851.6 800.1 

     
非控股權益 3.9 (8.3) (6.5) (4.9) 

     
總負債及總權益 1,716.0 1,570.6 1,631.6 1,534.9 

資料來源：彭博、公司資料及軟庫中華 
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現金流量表 

年結日：12 月 31 日 

(百萬港元) 
 

 

2021 (A) 
 

 

2022 (A) 
 

 

2023 (A) 2024 (E) 
 

 

2024 (A) 2025 (E) 
 

財務指標 

年結日：12 月 31 日 
 

 

2021 (A) 
 

 

2022 (A) 
 

 

2023 (A) 2024 (E) 
 

 

2024 (A) 2025 (E) 
 

稅前利潤 62.3 62.2 54.8 52.7 收入同比變動 35.6% -8.9% -11.0% 3.8% 

折舊與攤銷 39.5 58.5 49.2 38.1 每股盈利同比變動 不適用 22.6% -22.2% -18.7% 

營運資金變動 354.0 271.7 250.7 不適用 毛利率 20.6% 23.4% 23.8% 24.0% 

其他 21.9 29.2 29.5 不適用 經營利潤率 6.7% 8.3% 9.1% 9.3% 

經營活動現金流 477.7 421.6 384.2 不適用 淨利潤率 4.5% 6.0% 5.2% 3.9% 

 
    EBITDA 利潤率 10.0% 13.6% 14.1% 13.1% 

資本開支 (25.6) (26.8) (27.2) 不適用 股本回報率 6.0% 7.3% 5.8% 4.8% 

其他 10.9 (11.7) 1.0 不適用 資產回報率 3.3% 3.5% 3.0% 2.5% 

投資活動現金流 (14.7) (38.5) (26.3) 不適用 流動比率 130.8% 136.6% 134.1% 139.3% 

     速動比率 65.3% 63.7% 63.1% 66.3% 

權益變動 - - - 不適用 現金比率 9.5% 12.0% 12.3% 17.3% 

淨借貸 (417.8) (313.3) (219.0) 不適用 負債權益比率 39.1% 35.0% 37.7% 37.3% 

股息支出 (8.9) (19.2) (54.2) 不適用 庫存周轉天數 182.4 205.1 244.0 238.5 

其他 (39.0) (35.9) (69.7) 不適用 應收款項周轉天數 65.2 71.3 76.5 76.3 

融資活動現金流 (465.7) (368.4) (342.9) 不適用 應付款項周轉天數 17.3 17.3 26.7 31.9 

淨現金變動 (2.7) 14.7 15.0 不適用 營運資金周轉天數 230.2 259.1 293.8 282.9 

公司自由現金流 452.1 394.8 356.9 不適用 股息支付率 30.5% 55.9% 94.4% 94.8% 

資料來源：彭博、公司資料及軟庫中華 
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軟 庫 中 華 是 香 港 一 家 主 要 服 務 香 港 上 市 公 司 的 投 資 銀 行 ， 如 要 獲 取 更 多 研 究 報 告 ， 請 參 考 以 下 聯 繫 方 式 :  

research@sbichinacapital.com, thomsononeanalytics.com, factset.com, S&P Capital IQ and multex.com. 

 

SBI研究評級 

軟庫中華金融的股票評級： 

建議強烈買入：未 來 12 個 月 絕 對 增 長 超 過 50% 

建 議 買 入：未 來 12 個 月 絕 對 增 長 超 過 10% 

建 議 持 有：未來 12 個月絕對回報在-10%至+10% 

建 議 沽 售：未 來 12 個 月 絕 對 下 降 超 過 10% 

建議強烈沽售：未來 12 個月絕對下 降超過 50% 

 

 

披露：投資者應在閱讀本報告時假設軟庫中華金融正在或將要和本報告中提到的公司建立投資銀行或其它主要的業務關係。 

 

分析員聲明：本報告中給出之觀點準確反映了分析員對於該證券的個人見解。分析員就其在本報告中給出的特定建議或者見解，

並沒有直接或間接地為之收受任何的經濟補償。 

 

免責聲明： 

本研究報告不得被視為任何股票售出之要約或股票購買或認購之要求。本報告中提到之股票可能在某些地區不具備公開出售資格。

本報告中資訊已經由軟庫中華金融服務有限公司(簡稱為“軟庫中華金融”)的研究部門根據其認為可靠之來源加以整理，但是軟
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