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总体观点

核心要点：公司是最早进入服务器外壳市场的供应商之一，在全球服务器外壳生产市场中占据头部地位，客户涵盖惠普、联想、 IBM、DELL、中兴

等全球知名品牌。AI带来服务器机壳市场量价齐升。公司积极布局，持续拓展产品品类和开拓客户，AI服务器机壳产品在传统OEM、英伟达、CSP

等客户均取得不错进展，同时公司深化全球化布局，泰国工厂积极扩产应对未来需求，AI服务器业务未来成长预期乐观。

 嘉利国际成立于1980年，经过40多年发展，公司已经成为全球领先的服务器机壳及机械工程解决方案供应商。当前公司业务主要包括五金塑胶业务、电

子专业代工业务。2024/25年（截至2025年3月31日）公司总营收32.31亿港元，其中五金塑胶业务收入20.3亿港元，占比63%，电子专业代工业务收入12.0

亿港元，占比37%。服务器机壳相关业务是五金塑胶业务的重要组成。

 AI带来服务器机壳市场量价齐升：1）AI带来GPU、ASIC服务器需求增量；2）AI服务器由于对可靠性、散热等要求提升，机壳产品单价预计提升；3）

由于AI服务器机壳产品性能要求更高、迭代速度更快，产品盈利能力预计也将提升。匡算全球普通服务器机壳市场规模为13.7亿美金-20.5亿美金，基于

500万片GPU、 500万片ASIC的量的假设，匡算对应新增AI服务器机壳市场规模为7.5-10亿美金。

 公司是最早进入服务器外壳市场的供应商之一，在全球服务器外壳生产市场中占据头部地位，客户涵盖惠普、联想、IBM、DELL、中兴等全球知名品

牌。公司积极拓展AI服务器产品组合，传统OEM、英伟达、CSP等客户均取得不错进展。公司已被纳入英伟达的服务器机壳及机柜组件合格供应商名单

及推荐供应商名单，正致力于在未来数月向英伟达交付更多原型产品。云端服务平台商（CSP）方面，公司预计2025年有新订单录入。

 2024/25年公司收入利润进入向上增长通道。 2022/23、2023/24年公司增长承压，主要系宏观经济环境、原材料成本上涨、行业库存水位较高、消费/投资

意愿疲软等影响。AI发展带来新的产业机会。公司积极调整应对，一方面把握AI机会，持续拓展产品和开拓客户，同时公司深化全球化布局。2024/25年，

公司实现收入32.3亿港元，同比增长10.8%，实现本公司权益持有人应占溢利2.04亿港元，同比增长20.5%，业绩进入向上增长通道。

 我们预计公司2025/26、2026/27、2027/28年收入分别为34.5亿港元、45.0亿港元、54.0亿港元，本公司权益持有人应占溢利分别为2.5亿港元、4.7亿港元、6.6亿港

元，对应PE22x、12x、8x，首次覆盖，给予“买入评级”。

 风险提示：全球经济下滑等影响下游终端客户需求的风险。AI业务发展不及预期的风险。客户集中度过高的风险。盈利能力不及预期的风险。汇率波动的风险。
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1.1 行业领先的服务器机壳供应商

资料来源：公司年报，公司官网，中信建投

 嘉利国际成立于1980年，并于1996年在香港联合交易所上市。公司专注于金属及塑胶部件的设计与制造，提供涵盖机械工程设计、模具开发、自

动化生产、组装、品质管控及物流的一站式解决方案，经过40多年发展，公司当前已经成为全球领先的服务器机壳及机械工程解决方案供应商。

 当前公司业务主要包括五金塑胶业务、电子专业代工业务。2024/25财年（截至2025年3月 31日）公司总营收32.31亿港元，其中五金塑胶业务收入

20.3亿港元，占比63% ，电子专业代工业务收入12.0亿港元，占比37%。

 五金塑胶业务：提供机械工程解决方案、制造与销售金属及塑胶部件，主要包括资讯及通讯科技产业的模具、相关塑胶与金属部件产品等。

公司五金塑胶业务客户主要涵盖惠普、戴尔、联想、IBM、比亚迪、中兴通讯等。

 电子专业代工业务：制造及销售磁带机数据储存器、收银机系统及其他电脑周边产品等。公司电子专业代工业务客户主要涵盖NEC等。

图表1：公司发展历程

1985：内地第一
所厂房(东莞凤
岗雁田)

1980：嘉利国际

成立；开始生产
录影带外壳

1988：收购香港雄兴

金属制品有限公司，
开始生产PC外壳

1990：开始生
产服务器机壳

1996：于香港

联合交易所主
板上市

2012：收购“满
屋世界”品牌

2023：3月嘉创房地产在香

港联合交易所主板分拆上市，
分拆完成后嘉利国际不再持
有嘉创地产股份

2021：在泰国春

武里设立生产厂
房

2013：接到全球

产量最高的服务
器机壳生产项目

2025：新收购泰国春

武里府安美德工业园
土地及租用生产厂房

2023：泰国生产基

地完成首批泰国制
造产品量产出货

2015：开发东莞

住宅项目，以三
旧改造释放工业
用地价值

2018：出售剥离消费

者及服务业业务
（“满屋世界”品牌）



1.2 股权结构集中，管理团队稳定

资料来源：公司年报，公司官网，中信建投

 公司股权集中度高。截至2025年3月31日，TMF (B.V.I.) Limited持有公司40.45%股份，是公司的直接及最终控制人，何焯辉先生及何宝珠女士是

TMF (B.V.I.) Limited的实益拥有人。何焯辉先生通过个人权益、家属权益、法团权益或其他权益合计持有公司股权72.57%.

 公司管理团队稳定且经验丰富。公司创始人何焯辉先生为公司主席兼行政总裁，多位董事及管理层人员在公司任职多年，具备资深行业经验。

 股权激励体现公司决心和信心。2025年 9月4日，公司授出合共7338万份购股权（行权价格每股1.17港元，根据购股权计划自授出日期起计10年可

行使全部或部分购股权），占总股本的3.66%。

图表2：公司股权结构（截至2025年3月31日） 图表3：公司股权激励情况

姓名 身份 / 与本公司关系 购股权数

陈名妹 执行董事 5,000,000

赵凯 执行董事 5,000,000

陈毅文 执行董事 5,000,000

何伟汗

执行董事及本公司执行
董事、主席兼行政总裁
及控股股东何焯辉先生
之子及何蔓娆小姐之兄
长

1,500,000

何蔓娆

本公司执行董事、主席
兼行政总裁及控股股东
何焯辉先生的女儿及何
伟汗先生之妹

500,000

雇员 56,380,000



1.3 业绩进入向上增长通道

 2024/25年公司收入及利润进入向上增长通道。

 2022/23、2023/24年公司增长承压，主要受到宏观经济环境、原材料成本上涨、行业库存水位较高、消费/投资意愿疲软等影响。

 AI发展带来新的产业机会。一方面，公司积极把握布局AI新市场机会，同时公司积极应对外部环境的不确定性，深化全球化布局。

 2024/25年公司实现收入32.3亿港元，同比增长10.8%，实现本公司权益持有人应占溢利2.04亿港元，同比增长20.5%。

资料来源：公司年报，公司官网，中信建投

图表4：公司收入情况 图表5：公司利润情况 图表6：公司费用和盈利能力情况

备注：收入及利润数据均采用持续经营业务口径
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1.4 服务器相关业务为公司当前主要收入构成

 五金塑胶业务是公司收入和经营溢利主要板块，服务器机壳相关业务是五金塑胶业务的重要组成。2024/25年，公司五金塑胶业务占总收入63%，

经营溢利方面，2024/25财年，公司总体经营溢利2.85亿港币，五金塑胶业务经营溢利2.98亿港币，电子专业代工业务经营溢利0.31亿港币，其他

业务经营溢利为亏损0.44亿港币。

 电子代工业务近年来经营整体相对稳健。

资料来源：公司年报，公司官网，中信建投

图表7：公司不同业务板块销售收入及占比情况 图表8：公司不同业务板块毛利率及经营溢利率情况
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1.5 中国是公司当前主要收入区域

 分区域来看，当前中国区域是公司主要收入来源。2024/25财年，公司面向中国香港、中国内地、亚洲（除中国内地及中国香港）、北美洲、西

欧的销售收入分别为11.2亿港元、6.6亿港元、2.82亿港元、7.34亿港元、4.35亿港元，分别占比35%、20%、9%、23%、13%。

图表9：公司分区域销售收入（单位：亿港元） 图表10：公司分区域销售收入占比

资料来源：公司年报，公司官网，中信建投
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1.6 深化全球化布局

资料来源：公司ESG报告，公司官网，中信建投

 公司持续深化全球化布局，一方面可以更好匹配客户的全球化产能需求，同时可以更好应对可能的关税风险（公司直接出口至美国且须缴纳关税

的货物仅占2024/25财年总收入约1%）。

 公司已经建立全球网络来服务和支持客户，在亚洲、北美、西欧、澳洲等多地共设立了8个办事处，在中国、泰国建立了2个生产基地，深化“中

国+泰国”灵活双生产地方案，并计划在泰国进一步扩产。

图表11：公司持续深化全球化布局
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2.1 服务器机壳是保障服务器稳定运行的部件

资料来源：公司年报，公司ESG报告，公司官网，中信建投

 服务器机壳是保障服务器高负载运行的重要部件，其作用主要包括提供物理防护与固定，同时在设计生产制造过程中需要满足硬件扩展、高效散

热、维护便利、冗余容错等需求。

 服务器机壳产品包括机架式机壳（常见1U、 2U、 4U等规格）、塔式机壳（与普通台式电脑机箱类似，通常体积更大，一般支持机架式安装和立

式安装，具有较强的扩展性，可支持多个硬盘位和 PCIe 扩展槽位）等，适配不同类型、不同形态服务器的需求。

 服务器机壳的生产制造环节涵盖设计开发、生产制造、组装、质检及物流等步骤，生产制造环节包括模具设计及制造、金属冲压、数控加工、烧

焊、打磨、塑胶注塑、组装、表面处理等多道工序，看重厂商的精密加工能力、柔性/自动化生产能力等。

图表12：服务器机壳产品及相关生产制造过程



2.2 机壳厂商一般在L3-L6等级提供服务

资料来源：AMAX，中信建投

 服务器产品生产制造一般分为12个等级，服务器机壳厂商一般可以在L3-L6等级提供服务，包括嘉利国际在内的头部服务器机壳厂商可以提供L3-

L6级别的零部件服务、系统服务（帮客户进行部分产品的组装和验证）。

图表13：服务器生产制造等级划分

L1：零件制造 - 包括非涂漆零件和零部件级别的模具制造。
L2：零件子装配 - 进行一定程度的组装。

L3：金属和塑料材料组合在一起，作为一个机壳（即底盘）发货。
L4：金属和塑料材料+电源单元（PSU）和 /或扁平电缆和/或背板作为套件
或袋装发货。
L5：所有L4的机壳部件连接，集成电缆，进行输入/输出测试。
L6：将主板集成到机壳内并进行上电测试。

L6 生产的平台是 ODM（原始设计制造商）提供的“裸机服务器”，这些
服务器是集成的主板/机壳组合，其中包含零件，但缺少 CPU、内存、硬

盘、网络卡等组件。通常，系统集成商会购买这些裸机，并添加组件以创
建特定的服务器配置。

L7：将插卡集成到裸机服务器，并具备测试能力。
L8：将硬盘集成到裸机服务器，并具备测试能力。
L9：将 CPU 和内存集成到裸机服务器，并具备测试能力。
L10：完整组装服务器，并进行全系统和零部件级别的测试、操作系统 /软

件集成，以及包含用户手册和其他所需文件的产品组装，交付成为完全集
成的服务器解决方案。

能够生产等级 10 的制造商将提供一个可工作的服务器解决方案。但是，

如果需要将多台服务器网络连接在一起，形成机架级别甚至多机架级别的
解决方案，则至少需要等级 11 的制造商：

L11：节点级组装、测试，所有服务器节点的操作系统/软件加载，然后将

节点组装到机架中，包括完整的电缆网络连接（包括交换机），并进行机
架级别或多机架级别的完整解决方案测试。

L12：在L11的基础上，进行机架到多机架级别的制造，包括所有网络连
接，完整的软件加载、验证和优化，可能包括但不限于群集管理、云操作
系统和网络软件。



2.3 AI带动服务器机壳市场量价齐升

资料来源：Cmoney，TrendForce，中信建投

 服务器机壳的单价随着材质（镀锌钢板机壳、铝合金机壳、镁铝合金机壳等）、工艺（包括金属冲压、数控加工、表面处理等）、功能配置（包

括硬盘扩展性、是否支持冗余电源、风冷/冷板式液冷/浸没式液冷等）、品牌定位的不同呈现差异。

 综合参考厂商价格信息，普通1/2U服务器机壳均价多在100-150美金，普通CPU服务器的尺寸通常为1U、 2U、 4U等，TrendForce预计 2024年全球

服务器整机出货量约为1365万台，假设按照单台服务器对应机壳100-150美金计算，对应全球服务器机壳市场规模为13.7亿美金-20.5亿美金。

 AI带来服务器机壳市场规模明显增量。

 AI带来GPU、ASIC服务器需求增量。

 AI服务器由于对可靠性、散热等要求提升，产品单价预计提升。

 假设1/2U均价按照150-200美金，当前1/2U计算 tray多放置2-4张GPU（也存在1张、4-8张、16张等其他情况），此外需要配备交换机壳等，

假设按照单GPU对应机壳ASP 75-100美金，基于500万片GPU、 500万片ASIC的量的假设，对应新增AI服务器机壳市场规模为7.5-10亿美金。

图表14：全球普通服务器机壳市场规模匡算 图表15：全球AI服务器机壳市场规模匡算

全球普通服务器

平均每台服务器机壳ASP，美金 100 150

服务器数量，万台 1365 1365

全球普通服务器机壳市场规模，亿美金 13.7 20.5

全球AI服务器

单GPU对应机壳ASP，美金 75 100

GPU数量，万片 500 500

ASIC数量，万片 500 500

全球AI服务器新增机壳市场规模，亿美金 7.5 10.0



2.3 AI带动服务器机壳市场量价齐升（续）

资料来源：ifind，中信建投

 由于AI服务器机壳产品性能要求更高、迭代速度更快，产品的盈利能力预计也较普通服务器机壳产品有所提升。

 参考可比公司勤诚的信息，勤诚2024年收入145.17亿新台币，同比增长29.1%，毛利率26.1%，同比提升3.23pcts。 2025H1勤诚收入95.97亿新台币，

同比增长50.4%，毛利率29.5%，同比提升3.37pcts。AI产品的增量是勤诚在收入的加速增长和盈利能力的快速提升中的重要驱动。

图表16：勤诚收入和利润情况 图表17：勤诚盈利能力情况
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2.4 公司是全球服务器机壳头部厂商

资料来源：中信建投

 服务器厂商主要包括OEM厂商（dell、Super Micro、HP、联想等）、ODM厂商（包括鸿海、广达、纬创、英业达、比亚迪电子等）、JDM厂

商（浪潮）等。参考 IDC数据，2024Q4全球服务器收入中，dell、Super Micro、HP、浪潮、联想份额分别为7.2%、6.5%、5.5%、5.0%、4.9%，

ODM Direct供应商群体占比47.3%。

 服务器OEM厂商多以外采机壳的方式。服务器ODM厂商、JDM厂商多具备机壳的设计制造能力，但在其生产制造过程中也部分采用外采方式。

 第三方机壳厂商包括Chenbro勤诚、Karrie嘉利国际、 Interplex、晟铭电、Yuans元盛、ZKL、CoolerMaster、Liteon光宝、Auras奇鋐、Delta台

达、Schneider施耐德、Rittal威图等。勤诚、嘉利国际等属于第三方服务器机壳厂商的第一梯队。

图表18：服务器机壳产业链上下游情况



2.4 公司是全球服务器机壳头部厂商（续）

资料来源：公司官网，公司公众号，中信建投

 公司是最早进入服务器外壳市场的供应商之一，在全球服务器外壳生产市场中占据头部地位，为客户提供涵盖机械工程设计、模具开发、自动化

生产、组装、品质管控及物流的一站式解决方案。

 公司全球服务器机壳市场产品深受国际知名科技企业信赖，客户涵盖惠普、联想、IBM、DELL、中兴等全球知名品牌。

图表19：公司五金冲压及塑胶注塑业务情况 图表20：公司服务器机壳业务获得全球头部厂商认可
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2.5 积极拓展AI产品并在多个重要客户实现不错进展

资料来源：公司公众号，中信建投

 公司积极拓展AI服务器产品组合，传统OEM、英伟达、CSP等客户均取得不错进展。

 传统代工生产（OEM）大品牌：这些客户近年来深化AI布局，是公司新的机会点，公司基于凭借与这些客户的长期合作关系，成功获得客

户新一代旗舰服务器系列的订单。

 英伟达：公司已被纳入英伟达的服务器机壳及机柜组件合格供应商名单及推荐供应商名单。此外，公司也正致力于在未来数月向英伟达交

付更多原型产品，以支持其人工智能服务器平台及数据中心部署。

 云端服务平台商（CSP）：公司将向潜在客户提供样品，预计2025年有新订单录入。

图表21：公司与英伟达在机壳等领域合作



2.6 泰国积极扩产应对未来需求

资料来源：公司年报，公司官网，中信建投

 公司采取“中国+泰国”灵活双生产地方案，并计划在泰国进一步扩产灵活应对库存及全球贸易不确定性。

 东莞凤岗：拥有建筑面积超过20万平方米的自动化生产基地，凭借数十年的制造经验，建立了强大的生产规模及完善的供应链体系。

 中国台湾：设立研发中心，专注于技术创新与产品开发。

 泰国：在泰国春武里安美德工业园设立嘉运泰智能制造基地，公司泰国厂房已经成功出货数据中心相关订单给新客户。公司持续扩充泰国

产能应对客户未来需求。

 在美国、英国、加拿大等地设立办事处。

图表22：公司泰国生产基地情况

 2025年1月，公司公布订立土地买卖协议，斥资约5.02亿泰铢（约合1.15亿港元）收购位于
泰国春武里府安美德工业园面积约 70,019平方米的土地，计划在该地块兴建全新生产基
地，用于制造服务器机壳及相关周边产品，以扩充海外产能。

 2025年1月，公司新增租赁安美德工业园约4,983平方米的生产厂房，用作仓储、注塑生产
线及模具部门。

 2025年6月-9月间，公司再新增两间租赁厂房，合计总建筑面积共约近10,000平方米。

 2021年在泰国春武里设立生产厂房，期初租赁厂房的总楼面面
积合共约为10,349 平方米
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3 盈利预测与投资建议

图表23：公司盈利预测（收盘价选取2025年10月21日）

资料来源：iFind，中信建投

 公司前几年增长有所承压，主要受到宏观经济环境、原材料成本上涨、消费/投资意愿疲软等影响。公司积极调整应对，一方面把握AI新市场

机会，持续拓展产品和开拓客户，同时公司深化全球化布局。2024/25年，公司实现收入32.3亿港元，同比增长10.8%，实现本公司权益持有人

应占溢利2.04亿港元，同比增长20.5%，业绩进入向上增长通道。公司AI领域布局在传统OEM、英伟达、CSP等多个客户方均取得不错进展，

未来有望成为公司增收新引擎。我们预计公司2025/26、2026/27、2027/28年收入分别为34.5亿港元、45.0亿港元、54.0亿港元，本公司权益持有

人应占溢利分别为2.5亿港元、4.7亿港元、6.6亿港元，对应PE22x、 12x、8x，首次覆盖，给予“买入评级”。

2023/24 2024/25 2025/26E 2026/27E 2027/28E

营业收入（百万港元） 2,915.98 3,231.33 3,453.12 4,500.01 5,400.21

YoY(%) -24.47 10.81 6.86 30.32 20.00 

本公司权益持有人应占溢利（百万港元） 169.66 204.48 245.69 468.38 657.02

YoY(%) -56.07 20.52 20.15 90.64 40.27 

EPS(摊薄/港元) 0.084 0.101 0.122 0.232 0.325 

P/E(倍) 5.90 7.71 22.38 11.74 8.37 
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风险提示

 全球经济下滑等影响下游终端客户需求的风险。若宏观经济状况不及预期，可能压制下游采购需求，并可能导致库存积压，影响公司产品需求。

 AI业务发展不及预期的风险。AI拉动公司新一代服务器机壳等相关产品需求，若后续AI发展增速不及预期或者公司AI领域拓展不及预期，可能影

响公司业务未来增长。

 客户集中度过高的风险。公司对主要客户的依赖度较高，若主要客户需求减少，或公司在其他客户的开拓不及预期，可能对公司收入有较大影响。

 盈利能力不及预期的风险。若上游原材料涨价，或贸易政策加剧供应链波动将导致毛利率降低。虽然公司在积极布局全球化供应链，但存在泰国

工厂投入产出不及预期导致盈利能力不及预期的风险。

 汇率波动的风险。公司在全球均有业务收入，汇率波动可能会对公司的海外收入和利润产生影响。虽然当前公司直接输往美国且须缴纳关税的货

物占总收入约 1%，但贸易政策和汇率的变动仍可能对公司未来整体业务产生影响。

2025/26E 2026/27E 2027/28E

悲观假设 中性假设 乐观假设 悲观假设 中性假设 乐观假设 悲观假设 中性假设 乐观假设

五金塑胶业务收入yoy 0.9% 10.9% 20.9% 36.6% 46.6% 56.6% 17.3% 27.3% 37.3%

五金塑胶业务毛利率 21.5% 22.5% 23.5% 24.5% 25.5% 26.5% 26.1% 27.1% 28.1%

电子专业代工业务收入yoy -5.0% 0.0% 5.0% -5.0% 0.0% 5.0% -5.0% 0.0% 5.0%

电子专业代工业务毛利率 3.3% 3.5% 3.7% 3.3% 3.5% 3.7% 3.3% 3.5% 3.7%

预计收入，百万港元 3,190.2 3,453.1 3,716.0 3,880.9 4,500.0 5,165.7 4,310.3 5,400.2 6,664.1

预计收入增长率 -1.3% 6.9% 15.0% 21.7% 30.3% 39.0% 11.1% 20.0% 29.0%

预计毛利率 15.1% 15.9% 16.6% 18.8% 19.6% 20.5% 20.8% 21.8% 22.8%

预计本公司权益持有人应占溢利，百万港元 191.4 245.7 303.4 340.3 468.4 613.8 425.3 657.0 940.2

预计本公司权益持有人应占溢利增长率 -6.4% 20.2% 48.4% 77.8% 90.6% 102.3% 25.0% 40.3% 53.2%

图表24：嘉利国际敏感性分析

资料来源：iFind，中信建投
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