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证券研究报告·港股公司简评 汽车  

新能源业务高速增长，智能外饰

构筑第二增长曲线  

 

核心观点 

2024 年公司实现营收 231.47 亿元（同比+12.8%），归母净利润

23.19 亿元（同比+21.9%），毛利率提升至 28.9%（同比+1.5pc t）。

业绩增长主要受益于新能源电池盒业务放量（出货量达 150 万套，

营收同比+51%至 53.38 亿元）、公司四大产品线 BU 均衡发展、

国际市场份额扩张（海外营收占比提升至 59.7%）及成本优化措

施见效。公司展现出稳健的盈利能力和成长潜力，持续巩固全球

汽车零部件龙头地位。 

 

事件 

公司公布 2024 年业绩，全年实现营业收入 231.47 亿元，同比

+12.8%，实现归母净利润 23.19 亿元，同比+21.9%，毛利率提升

至 28.9%（同比+1.5pct）。公司四大产品线 BU 均衡发展，其中电

池盒 BU 表现突出，同比增长 51%，预计未来保持 30-40%高速增

长。公司自由现金流持续改善，为分红政策提供有力支撑。 

 

简评 

海外业务维持增长势头，国内结构持续优化 

2024 年公司实现营业收入 231.47 亿元，同比+12.8%，实现归母

净利润 23.19 亿元，同比+21.9%，毛利率提升至 28.9%（同比

+1.5pct）。分市场来看，公司的全球化战略成效显著。（1）欧洲

市场表现亮眼，毛利率提升 1.26pct，受益于大众 MEB 平台产量

翻倍和雷诺等客户订单放量。欧洲工厂营业额约 40 亿元，产能

利用率提升至 70-80%，随着塞尔维亚、波兰、法国工厂产能释放，

未来有望突破 100 亿元规模。公司在欧洲市场的竞争优势显著，

直接人工成本占比仅 11-12%，且通过多客户布局规避单一客户风

险，经营利润率维持在 5-10%的优质区间。（2）北美市场成功突

破福特、丰田等头部客户，电池盒订单占比超过 50%，墨西 

哥工厂投产使北美交付周期缩短 30%，客户响应速度极大提升。

墨西哥工厂具备生产金属饰条、铝件、电池盒等全品类产品的能

力，目前暂未计划大规模转移国内产能，但已展现出较强的业务

弹性，当前净利润率达 10%，展现出良好的盈利能力。（3 ）国内

市场营收 93.23 亿元（同比+1.3%），在合资品牌需求疲软的压力

下（广汽本田等部分客户订单承压），通过积极拓展自主品牌客

户（占国内营收 40%），仍实现了 93.23 亿元营收（同比+1.3%）

的稳健表现，其中塑件业务营收占比提升至 25%。（4）新兴市场  
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

18.06/5.02 29.44/21.07 33.86/10.18 

12 月最高/最低价（港元）  25.45/9.98 

总股本（万股）  116,203.70 

流通 H 股（万股）  116,203.70 

总市值（亿港元）  232.40 

流通市值（亿港元）  232.40 

近 3 月日均成交量（万）  1239.94 

主要股东   

敏实控股有限公司  38.73% 
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方面，公司年出货量同比增长 35%，产能利用率提升至 85%，泰国工厂的本地化优势使得东南亚地区成为全球

化布局的新支点，主要供应东盟市场并部分辐射印度。 

 

公司构筑三大技术护城河，差异化优势显著 

公司目前多业务同时发力，形成差异化竞争优势：（1）新能源业务打造全产业链优势，电池盒产品覆盖钢制、

铝制及复合材料全系列，全年营收达 53.38 亿元（同比+51%），管理报表净利率高达 13.8%，成功斩获现代起

亚、长安等战略订单，欧洲市场份额跃居行业前三。已建好的电池盒产能预计实现 100 多亿营收。在欧洲市场，

公司作为大众 MEB 平台和雷诺的独家电池盒供应商，充分受益于欧洲新能源车渗透率提升。（2）智能外饰系

统集成发光格栅、隐藏式门把手等创新技术，营收接近 6 亿元，已初具规模，并获得雷诺、比亚迪等高端订单，

毛利率维持在 30%以上的优质水平。（3）轻量化技术突破行业瓶颈，铝件业务通过工艺升级实现毛利率 33.3 %，

配套客户包括宝马、奔驰、奥迪、特斯拉，以及比亚迪、吉利、长城等 OEM 的部分车型。 

 

多维度提升核心竞争力，研发与分红双轮驱动  

（1）研发投入方面，全年研发费用达 14.49 亿元，新增专利 449 项，重点布局无线充电、eVTOL 等前沿领域。

公司积极拓展人形机器人业务，已聚焦肢体结构件（累计送样 100 多套）、智能外饰和电子皮肤、一体化关节、

无线充电四大产品类别，展现出良好的跨界发展潜力。公司与智元多家企业合作，利用 30 多年汽车零部件配套

经验为机器人业务赋能。低空飞行器业务已交付超 100 个样件，基于现有工艺技术和协同产能，预计毛利率将

保持较高水平。（2）产能布局方面，塞尔维亚基地实现欧洲客户"48 小时响应"，全球供应链体系日趋完善。目

前海外工厂布局已较为全面，新市场增量方面重点关注印度和巴西。未来重点仍是对现有中国、欧美、日韩、

亚太市场客户和产品进一步突破，已建成厂房产能可达三四百亿元规模。（3）股东回报力度加大，公司从 20%

起恢复分红，派息每股 0.435 港元，管理层计划尽快将分红比例提升至 40%，叠加 32.74 亿元经营性现金流，低

估值高股息属性凸显。（4）公司成长动能充沛，在手订单超 2500 亿元，其中电池盒 BU 占比 54%，电池盒订单

1350 亿元将有力支撑 2025 年营收达 269.29 亿元（同比+16.3%）的预期目标，塑件业务渗透率有望从当前 25%

提升至 35%，驱动业绩保持 15%以上的复合增长。从区域盈利能力来看，海外经营利润率目前在 5%-10%区间，

随着运营效率提升有望向国内靠拢，预计集团整体盈利水平将维持在 10%-12%的稳健区间。 

 

投资建议：公司凭借全球领先的新能源电池盒业务和智能外饰系统的技术优势，有望持续受益于汽车电动化、

智能化转型趋势。海外产能布局完善将充分把握中国车企出海机遇，国内业务结构优化助力盈利质量提升。预

计 2025-2026 年公司业绩将保持稳健增长，实现归母净利润 29.50/34.77 亿元，对应 PE 8.00/6.79 倍，给予"买入

"评级。 

  
重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万

元） 
20,523.67 23,147.12 27,663.13 31,455.74 35,975.93 

YoY(%) 18.59  12.78  19.51  13.71  14.37  

净利润（百万元） 1,903.23 2,319.30 2,949.51 3,476.82 4,100.76 

YoY(%) 26.83  21.86  27.17  17.88  17.95  

毛利率(%) 27.39  28.94  30.30  31.09  31.72  

净利率(%) 9.57  10.26  10.93  11.33  11.69  

ROE(%) 10.39  11.34  13.01  13.81  14.66  

EPS(摊薄/元) 1.64  2.00  2.54  2.99  3.53  

P/E(倍) 12.40  10.17  8.00  6.79  5.75  

P/B(倍) 1.29  1.15  1.04  0.94  0.84   
资料来源：iFinD，中信建投证券   
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风险分析 

1）新能源汽车行业增速放缓风险：公司电池盒业务作为核心增长引擎，其发展与新能源汽车行业景气度高

度相关。若全球新能源汽车市场增速不及预期，或主要客户车型销量下滑，可能导致公司电池盒订单减少、产

能利用率下降，进而影响整体营收和利润水平。同时，行业竞争加剧可能导致产品价格承压，对公司毛利率产

生不利影响。 

2）原材料价格波动及供应链风险：公司生产所需铝材等大宗商品价格受国际市场影响较大。若原材料价格

大幅上涨，而公司无法通过产品调价完全传导成本压力，将直接影响盈利能力。此外，全球供应链扰动可能导

致关键零部件交付延迟，影响生产计划和订单交付。 

3）海外工厂运营风险：墨西哥工厂新项目投产进度及良率提升可能影响铝件毛利率恢复，虽然目前墨西哥

工厂净利润率已达 10%，但美国工厂毛利率 15-20%相对较低，显示海外工厂运营效率存在区域差异。公司在北

美地区工厂虽已实现属地化生产，但仍面临当地用工成本高、生产变更难度大等挑战，若不能持续提升运营效

率，可能对公司整体盈利能力造成不利影响。 

4）国际贸易政策风险：贸易关税政策变动影响需持续关注，虽然公司总敞口不超过 4%（中国出口美国部

分实际负担仅 1%左右，墨西哥出口美国部分八成关税由客户承担），且公司通过"跨洋经营，当地制造"模式布

局全球产能，但若主要市场贸易政策发生重大变化，仍可能对公司的全球供应链布局和成本结构造成冲击。 

5）市场竞争风险：国内市场竞争加剧，新竞争者不断涌入导致价格压力加大。与 2018 年前行业高速增长

时期相比，当前为保产能饱和不得不接受更多订单，盈利空间受到挤压。若行业价格战持续，而公司不能通过

技术创新和成本控制维持竞争优势，可能对利润水平产生不利影响。 

6）政策变动风险：欧洲新能源政策调整可能影响短期需求，虽然 2030 年排放目标未变，但碳排放法规推

迟执行可能改变车企生产节奏。公司作为大众 MEB 平台和雷诺的独家电池盒供应商，其欧洲业务发展与当地新

能源汽车政策密切相关，政策波动可能影响短期业绩表现。 

7）新业务拓展风险：机器人等新业务拓展存在不及预期风险，目前仍处于送样阶段，量产时间存在不确定

性。虽然公司基于汽车零部件领域的积累布局人形机器人业务，但新业务的技术路线、市场需求尚不明确，若

不能如期实现产业化，可能影响公司长期增长潜力。 
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敏感性分析    

2025  悲观假设 中性假设 乐观假设 

营业收入（百万元） 27,128.43 27,663.13 28,077.46 

营业收入同比增长率（%） 17.2% 19.51  21.3% 

毛利率（%） 28.9% 30.3% 30.8% 

其他费用/营业收入(%) 0.00% 0.00% 0.00% 

管理费用/营业收入(%) 14.3% 14.1% 13.35% 

销售费用/营业收入(%) 4.9% 4.85% 4.6% 

预计归母净利润（百万元） 2,530.23 2,949.51 3,336.09 

预计归母净利润增长率（%） 9.09% 27.17  43.84% 
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市场以沪深 300 指数作为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数作为基准；美国市场以标普 500 
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