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收入稳健增长，AI 与全球化驱动长期价值 
 

事件：2024 年公司业绩表现稳健，收入与利润均实现稳健增长。公司全年实现

营收 12.63 亿港元，同比增长 12.9%；实现毛利 5.15 亿港元，同比增长 7.3%；

实现归母净利润 8272.5 万港元，同比增长 3.4%。得益于海外布局网络的完善以

及新加坡油品检测业务的增长，公司海外业务表现亮眼同比上升 21.3%达到 5.68

亿港元。此外，公司积极拥抱 AI 与各业务场景相结合，驱动业务效率提升，提

质增效。重视股东回报，积极开展回购计划。我们看好公司未来全方位发展前

景，打造全球化服务网络，在业务场景积极与 AI 融合，以技术创新推动服务能

力优化升级，巩固行业领先地位，维持目标价 3.18 港元，维持“买入”评级。 

报告摘要 

业绩符合预期，收入增长 12.9%至 12.63 亿港元。2024 年公司业绩表现稳健，

全年实现营收 12.63 亿港元，同比增长 12.9%；实现归母净利润 8272.5 万港

元，同比增长 3.4%。在 2024 年公司积极应对新兴市场发展趋势，持续扩充海外

网点数量，打造全球化服务网络。公司在传统能源大宗业务保持稳健增长的同

时，快速发展 ESG+新业务领域，不断拓宽客户群，满足客户多样化需求。此

外，公司已进入四大期货交易所平台，成为碳酸锂、铁合金等新能源关键品种的

主力质检机构，直接受益于大宗商品贸易增长及期货市场扩容。2024 年参与

《再生钢铁原料》国标起草，标准制定权进一步强化行业地位。 

海外业务表现亮眼，扎根海外市场，看好公司未来海外发展。公司 2024 年营收按

照业务地区分类，其中，大中华地区业务实现营收 6.96 亿港元，同比增长 7%，主

要受益于国内大众产品检测需求稳健；海外地区收入达 5.68 亿港元，同比上升

21.3%，主要得益于海外布局网络的完善以及新加坡油品检测业务的增长。公司的

海外业务团队运营表现优异，海外营收占公司总营收比例达到 45%。新加坡油品团

队业务开拓进展顺利，产能爬坡迅速，业绩快速释放，为公司海外战略布局提供坚

实的基础；此外公司也在积极布局中东市场，进一步提升品牌海外知名度。 

公司未来加大 AI 投入，驱动效率提升。公司已在业务中部署自主研发的“力鸿 AI

系统”，在行业内率先实现 AI 大模型与能源检测核心业务的深度融合，通过智能

化进行增效提质。同时，公司计划 2025 年完成 AI 系统的全球化部署，并将在建立

跨境检验 AI 互认体系、开发碳排放 AI 核算模块及构建能源大宗商品质量预测模

型等领域实现持续突破。我们认为在 AI 赋能的加持下，可以全面提升公司检测效

率，并可以为客户提供更多样的客制化服务，持续增加公司产品服务的竞争力，增

强客户黏性以及进一步巩固在所处行业中的地位。 

重视股东权益，积极开展回购计划。进入 2024 年末，公司基于对市场形势及自身

发展战略的综合考量，开启股份回购计划。根据公司公告，自 12 月 13 日起，依据

股东于 6 月 18 日举行的股东周年大会所授出的股份购回授权，视市场情况在公开

市场回购股份。预计回购举措可为公司股东提供持续回报。 

AI+海外业务亮眼，维持目标价 3.18 港元，维持“买入”评级。在 AI 的赋能

下，驱动公司未来业务增长，盈利能力增强。同时，得益于公司行业良好的品牌

公信力，客户粘性高，海外业务表现亮眼。“联邦制”助力公司快速布局海外市

场以及业务范围的拓展。我们认为在 AI+海外业务两大方向的加持下，看好公司

未来发展前景，维持目标价 3.18 港元每股，对应 2025/2026/2027 年 PE 分别为

19.8 倍/17.4 倍/15.2 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：品牌公信力受不良事件影响风险，煤炭、石油、大宗商品贸易量增速

不及预期，ESG 检测业务增速不及预期，检测相关政策变动 
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投资评级： 买入 

维持 评级 

6 个月目标价 3.18 港元 

股价 2025-5-6 2.66 港元 
 

 

总市值(百万港元) 1,578.10 

流通市值(百万港元) 1,578.10 

总股本(百万股) 593.27 

流通股本(百万股) 593.27 

12 个月低/高(港元) 2.1/2.7 

平均成交(百万港元) 0.48 

 

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 20.10  3.16  79.54  

绝对收益 19.28  13.19  101.52  
 

 数据来源：彭博、港交所、公司公告 
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财务及估值摘要 

(年结 31/12；千 HKD) FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

销售收入 1,118,514 1,263,129 1,421,947 1,613,250 1,846,293 

增长率（%） 18.5% 12.9% 12.6% 13.5% 14.4% 

归母净利润 80,048 82,725 94,298 107,216 121,976 

增长率（%） 16.5% 3.2% 14.0% 13.7% 13.8% 

毛利率（%） 42.9% 40.8% 40.6% 40.5% 40.4% 

净利润率（%） 7.2% 6.5% 6.6% 6.6% 6.6% 

ROE,平均（%） 23.1% 20.6% 19.8% 18.6% 17.6% 

每股盈利（元） 0.137 0.143 0.161 0.183 0.209 

每股净资产（元） 0.955 1.119 1.364 1.644 1.961 

市盈率（x） 19.16 18.41 16.31 14.34 12.61 

市净率（x） 2.75 2.35 1.93 1.60 1.34 

股息收益率（%） 1.75 0.00 0.00 0.00 0.00 

数据来源：公司资料，国证国际预测 
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附表：财务报表预测 

 

 

 

 

 

  

(年结31/12；千HKD 000) FY 2023A FY 2024A FY 2025E FY 2026E FY 2027E

综合损益表     

营业额 1,118,514     1,263,129      1,421,947      1,613,250      1,846,293      

销售成本 -638,384       -747,980        -844,222        -959,172        -1,100,866     

毛利 480,130        515,149          577,725          654,078          745,427          

其他营运收入 6,248            4,213              -                  -                  -                  

  当中：利息收入 -                 -                  -                  -                  -                  

其他营运收入，扣除利息收入 6,248            4,213              -                  -                  -                  

销售费用 -40,325         -51,459           -57,929           -65,723           -75,217           

管理费用 -241,166       -256,649        -288,919        -327,788        -375,139        

其他支出 -30,810         -34,032           -38,311           -43,465           -49,744           

经营溢利 174,077        177,222          192,566          217,102          245,327          

融资收入 -                 -                  -                  -                  -                  

融资费用（财务费用） -8,589           -8,641             -7,777             -6,999             -6,299             

其他非经营溢利 -3,753           -6,544             -                  -                  -                  

除税前溢利 157,212        162,110          184,789          210,103          239,028          

所得税 -35,049         -36,070           -41,116           -46,749           -53,184           

期内持续经营净溢利 122,163        126,040          143,673          163,354          185,843          

期内净溢利 122,163        126,040          143,673          163,354          185,843          

股东应占溢利 122,163        126,040          143,673          163,354          185,843          

母公司股东权益 80,048          82,725            94,298            107,216          121,976          

少数股东权益 42,115          43,315            49,375            56,138            63,867            

每股盈利（EPS），元 0.14               0.14                0.16                0.18                0.21                

每股股利（DPS），元 0.05               -                  -                  -                  -                  

其他参考项目：

经营活动溢利 761,621        823,257          924,573          1,047,589      1,195,783      

经营活动税前盈利 770,210        831,898          932,350          1,054,588      1,202,082      

EBIT 174,077        177,222          192,566          217,102          245,327          

 + 折旧 62,602          65,109            66,411            69,731            70,429            

 + 分摊 ---   ---   -                  -                  -                  

EBITDA 236,679        242,331          258,977          286,834          315,756          

股息宣布 27,355          -                  -                  -                  -                  

期末股数 595,794        584,755          584,755          584,755          584,755          

平均股数，基本 583,074        579,029          584,755          584,755          584,755          

同比增长率：

营收 18.5% 12.9% 12.6% 13.5% 14.4%

毛利 17.3% 7.3% 12.1% 13.2% 14.0%

经营溢利 24.8% 1.8% 8.7% 12.7% 13.0%

EBITDA 20.1% 2.4% 6.9% 10.8% 10.1%

除税前溢利 15.3% 3.1% 14.0% 13.7% 13.8%

股东应占溢利 16.5% 3.2% 14.0% 13.7% 13.8%

重要财务比率：
毛利率% 42.9% 40.8% 40.6% 40.5% 40.4%

经营溢利率% 15.6% 14.0% 13.5% 13.5% 13.3%

　利息覆盖倍数,倍(EBIT/利息费用) 2026.7% 2050.9% 2476.1% 3101.8% 3894.5%

税前溢利率% 14.1% 12.8% 13.0% 13.0% 12.9%

净利率(持续经营)% 7.2% 6.5% 6.6% 6.6% 6.6%

销售费用/营业总收入% 3.6% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1%

管理费用/营业总收入% 21.6% 20.3% 20.3% 20.3% 20.3%

有效税率% 22.3% 22.3% 22.3% 22.3% 22.3%

派息比率% 34.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

(年结31/12；千HKD 000) FY 2023A FY 2024A FY 2025E FY 2026E FY 2027E

综合资产负债表     

流动资产

现金及现金等值项目 227,250.00  267,235.00    512,618.20    680,253.07    922,618.68    

贸易及其他应收款项 252,832.00  268,820.00    317,642.30    346,836.12    412,618.19    

存货 2,935.00       4,857.00         4,857.00         4,857.00         4,857.00         

已抵押存款 160.00          2,726.00         2,726.00         2,726.00         2,726.00         

其他 40,925.00     38,487.00      -                  -                  -                  

　　流动资产总额 524,102.00  582,125.00    837,843.50    1,034,672.20 1,342,819.87 

非流动资产

净固定资产 309,883.00  315,031.00    250,745.45    183,203.12    115,029.14    

物业、厂房及设备 233,983.00  244,187.00    177,776.13    108,044.72    37,615.99      

土地使用权及权益 75,900.00     70,844.00      72,969.32      75,158.40      77,413.15      

无形资产 2,585.00       2,341.00         2,341.00         2,341.00         2,341.00         

投資物業 15,829.00     14,114.00      14,114.00      14,114.00      14,114.00      

商譽 34,021.00     31,445.00      31,445.00      31,445.00      31,445.00      

預付款項、按金及其他應收款項 1,151.00       2,962.00         1,499.33         1,870.78         2,110.70         

其他 6,964.00       7,594.00         7,594.00         7,594.00         7,594.00         

　　非流动资产总额 370,433.00  373,487.00    307,738.78    240,567.89    172,633.85    

总资产 894,535.00  955,612.00    1,145,582.29 1,275,240.09 1,515,453.72 

流动负债

贸易及其他应付款项 122,342.00  126,919.00    178,388.82    147,466.85    225,922.79    

短期银行贷款 48,530.00     47,882.00      43,093.80      38,784.42      34,905.98      

应付即期税项 31,586.00     37,516.00      37,516.00      37,516.00      37,516.00      

合約負債 8,029.00       7,285.00         6,293.00         7,202.33         6,926.78         

租賃負債 17,863.00     20,249.00      20,856.47      21,482.16      22,126.63      

其他 48,612.00     -                  -                  -                  -                  

　　流动负债总额 276,962.00  239,851.00    286,148.09    252,451.77    327,398.18    

非流动负债

长期银行贷款 -                 ---    ---    ---    ---    

遞延稅項負債 3,780.00       3,307.00         3,307.00         3,307.00         3,307.00         

租賃負債 43,792.00     37,776.00      37,776.00      37,776.00      37,776.00      

其他 723.00          20,576.00      20,576.00      20,576.00      -                  

　　非流动负债总额 48,295.00     61,659.00      61,659.00      61,659.00      41,083.00      

总负债 325,257.00  301,510.00    347,807.09    314,110.77    368,481.18    

净资产 569,278.00  654,102.00    797,775.20    961,129.32    1,146,972.54 

资本及储备

　　归属股东权益

　　　　股本 210.00          233.00            233.00            233.00            233.00            

　　　　储备 424,291.00  468,270.00    562,568.36    669,784.08    791,760.28    

　　　　其他 -                 -                  -                  -                  -                  

　　总归属股东权益 424,501.00  468,503.00    562,801.36    670,017.08    791,993.28    

　　　　少数股东权益 144,777.00  185,599.00    234,973.84    291,112.24    354,979.26    

　　总股东权益 569,278.00  654,102.00    797,775.20    961,129.32    1,146,972.54 

其他参考项目：

每股净资产，BPS（元） 0.96               1.12                1.36                1.64                1.96                

存货周转天数 -                 -                  -                  -                  -                  

贸易应收账款周转天数 73.14            75.37              75.27              75.17              75.07              

贸易应付账款周转天数 68.00            60.82              66.00              62.00              61.90              

带息负债 48,530.00     47,882.00      43,093.80      38,784.42      34,905.98      

净负债（负数代表净现金） -178,720.00 -219,353.00   -469,524.40   -641,468.65   -887,712.70   

总资产同比增长 0.18               0.07                0.20                0.11                0.19                

净资产同比增长 0.17               0.15                0.22                0.20                0.19                

COS/Inventories, year-end N/a N/a N/a N/a N/a

COS/Inventories, average N/a N/a N/a N/a N/a

Turnover/AR, year-end 5.36               5.71                5.44                5.65                5.43                

Turnover/AR, average 5.87               5.87                5.89                5.90                5.90                

COS/AP, year-end 12.30            15.73              12.63              17.36              13.00              

COS/AP, average 13.36            15.04              14.76              15.71              15.74              

(年结31/12；千HKD 000) FY 2023A FY 2024A FY 2025E FY 2026E FY 2027E

综合现金流量表     
经营活动：
　　经营活动产生的现金流量净额 175,109        -                  573,405          230,251          300,185          

　　　　税前盈利 157,212        162,110          184,789          210,103          239,028          

　　　　营运资本变动 -27,821         -18,828           -20,923           -35,630           -24,779           

　　　　  包括：(贸易应收账增加) -36,539         -12,554           -40,209           -24,043           -54,177           

　　　　　  　　(存货增加) 430                -1,922             -                  -                  -                  

　　　　　　  　贸易应付帐增加 8,288            -4,352             19,286            -11,587           29,398            

　　　　折旧及摊销 62,602          65,109            66,411            69,731            70,429            

投资活动：
　　出售固定资产、无形资产等所收到的现金 1,567            -                  -                  -                  -                  

　　(购买固定资产、无形资产等资本支出) -81,490         -                  -                  -                  -                  

　　出售附属或联营公司所产生的现金 -                 -                  -                  -                  -                  

　　(购买附属或联营公司) -2,327           -                  -                  -                  -                  

　　(定存等投资净增加) -                 -                  -                  -                  -                  

　　收取联营公司股息 -                 -                  -                  -                  -                  

　　其他投资活动产生的现金流量净额 -37,805         -                  -13,755           -14,725           -13,271           

　　投资活动产生的现金流量净额 -120,055       -                  -13,755           -14,725           -13,271           

筹资活动：
　　净债务增加/(减少） 22,081          -648                -4,788             -4,309             -3,878             

　　(利息支付) 8,589            8,641              7,777              6,999              6,299              

　　(股利支付及资本证券分派) 27,355          -                  -                  -                  -                  

　　其他筹资活动产生的现金流量净额 -82,236         -                  -50,020           -50,581           -46,969           

　　筹资活动产生的现金流量净额 -40,069         -                  -47,031           -47,891           -44,548           

所有现金流量净额 14,985          -                  512,618          167,635          242,366          

现金及现金等价物净增加额：
　　汇率变动影响 -9,989           -                  -                  -                  -                  

　　其他现金流量调整 -                 -                  -                  -                  -                  

　　现金及现金等价物净增加额 4,996            -                  512,618          167,635          242,366          

　　现金及现金等价物期初余额 222,254        -                  -                  512,618          680,253          

　　现金及现金等价物期末余额 227,250        -                  512,618          680,253          922,619          

(年结31/12；千HKD 000) FY 2023A FY 2024A FY 2025E FY 2026E FY 2027E

盈利能力及收益质量

　　毛利率% 42.9% 40.8% 40.6% 40.5% 40.4%

　　经营溢利率% 15.6% 14.0% 13.5% 13.5% 13.3%

　　经营活动溢利率% 68.1% 65.2% 65.0% 64.9% 64.8%

　　EBITDA率% 21.2% 19.2% 18.2% 17.8% 17.1%

　　税前溢利率% 14.1% 12.8% 13.0% 13.0% 12.9%

　　净利率(持续经营)% 7.2% 6.5% 6.6% 6.6% 6.6%

　　销售成本/营业总收入% 57.1% 59.2% 59.4% 59.5% 59.6%

　　销售费用/营业总收入% 3.6% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1%

　　管理费用/营业总收入% 21.6% 20.3% 20.3% 20.3% 20.3%

　　财务费用/营业总收入% 0.8% 0.7% 0.5% 0.4% 0.3%

　　有效税率% 22.3% 22.3% 22.3% 22.3% 22.3%

　　经营活动现金流量净额/营业收入% 15.7% 0.0% 40.3% 14.3% 16.3%

　　资本支出/折旧和摊销,倍 (1.30) 0.00 0.00 0.00 0.00

　　派息比率% 22.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

　　ROE (平均，年化) 23.1% 20.6% 19.8% 18.6% 17.6%

　　ROA (平均，年化) 14.8% 13.6% 13.7% 13.5% 13.3%

营运能力
　　存货周转天数 N/a N/a N/a N/a N/a

　　贸易应收账款周转天数 62.2 62.2 62.0 61.9 61.8

　　贸易应付账款周转天数 27.3 24.3 24.7 23.2 23.2

　　营业周期(存货日数+应收账日数) 60.4 60.3 59.9 60.1 60.2

　　现金循环周期(存货日+应收账日-应付账日) 33.1 36.0 35.2 36.8 37.0

　　总资产周转率,倍(收入/平均总资产) 1.4 1.4 1.4 1.3 1.3

资本结构
　　资产负债率%（总负债/总资产） 36.4% 31.6% 30.4% 24.6% 24.3%

　　权益乘数,倍（总资产/总权益） 1.57 1.46 1.44 1.33 1.32

　　产权比率,倍（总负债/总权益） 0.57 0.46 0.44 0.33 0.32

　　流动资产/总资产% 58.6% 60.9% 73.1% 81.1% 88.6%

　　流动负债/总负债% 85.2% 79.5% 82.3% 80.4% 88.9%

　　带息债务/全部投入资本% 7.9% 6.8% 5.1% 3.9% 3.0%

　　净负债比率%（负数=净现金） -31.4% -33.5% -58.9% -66.7% -77.4%

偿债能力

　　流动比率,倍 1.89 2.43 2.93 4.10 4.10

　　速动比率,倍 1.88 2.41 2.91 4.08 4.09

　　保守速动比率,倍(现金及应收账/流动负债) 1.73 2.23 2.90 4.07 4.08

　　EBITDA/流动负债,倍 0.85 1.01 0.91 1.14 0.96

　　EBITDA/负债合计,倍 0.73 0.80 0.74 0.91 0.86

　　经营活动现金流量净额/流动负债,倍 0.63 0.00 2.00 0.91 0.92

　　经营活动现金流量净额/负债合计,倍 0.54 0.00 1.65 0.73 0.81

　　利息覆盖倍数,倍(EBIT/利息费用) 20.27 20.51 24.76 31.02 38.95

　　利息支出/平均资产% 2% 1% 1% 1% 1%

杜邦分析
　　ROE (平均，年化) 23.1% 20.6% 19.8% 18.6% 17.6%

　　 =(经营利润率x资产周转-利息支出/资产)

　　 　x权益乘数x(1-有效税率)

　　经营溢利率% 15.6% 14.0% 13.5% 13.5% 13.3%

　　总资产周转率,倍(收入/平均总资产) 135.2% 136.5% 135.3% 133.3% 132.3%

　　利息支出/平均资产% 1.6% 1.4% 1.1% 0.8% 0.6%

　　权益乘数,倍（总资产/总权益） 157.1% 146.1% 143.6% 132.7% 132.1%

　　有效税率% 22.3% 22.3% 22.3% 22.3% 22.3%

数据来源：Wind资讯，公司资料，国证国际预测
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