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新兴业务进展顺利

敏实集团与绿的谐波计划在美国成立合资公司，开展人形机器人关节模组总成业

务。我们认为敏实集团新兴业务进展顺利，2026年将是其新兴业务商业化落地的

元年，未来想象空间巨大。我们以 2026年 18倍 PE为估值参考，目标价 59港元，
买入评级。

报告摘要

机器人业务深化布局，成立合资公司。2026年 2月 9日公告，敏实集团与绿的谐
波签订框架协议，拟于美国成立合资公司（敏实 60%/绿的 40%，出资 1000万美

元），开展人形机器人关节模组总成业务。此次合作将建立人形机器人关节模组
的本地化组装、交付、升级与维保体系，并逐步实现核心零部件的现地化供应。

双方将依托敏实集团的全球资源与平台以及绿的谐波在传动领域的技术专长，通

过优势互补深化在人形机器人关节模组领域的合作。敏实集团将凭借其工业化能
力、全球化布局、现地化运营以及多元化客户结构优势，致力于成为全球领先的
现地化机器人系统部件一级供应商。敏实本身对机器人产业已有大量布局，产品
包括结构件/关节/智能外饰/无线充电等产品，具备全球化配套生产与研发能力。目

前敏实集团正处于对特斯拉 Optimus Gen 3的交样测试阶段，此次合作将提升双
方在 Optimus Gen 3量产中获取高份额订单的确定性。

加大拓展海外日系客户，成立合资公司。2026年 2月 10日公告，敏实将与爱信

精机株式会社及丰田通商株式会社成立一家合资公司 ATMAutomotive，以生产铝

制车身骨架部件，加强北美市场汽车铝制车身骨架部件的供应体系。其中，加拿
大敏实、爱信精机株式会社及丰田通商株式会社分别持有 40%、40%及 20%的股

权。展望未来，成立合资公司将有助于敏实集团开拓丰田等日系客户，加速铝制
车身零部件业务成长。

投资建议。我们认为敏实集团新兴业务进展顺利，2026年将是其新兴业务商业化

落地的元年，未来想象空间巨大。我们以 2026年 18倍 PE为估值参考，目标价
59港元，买入评级。

风险提示：公司出海进展不及预期；价格竞争；原材料成本上升。

财务及估值摘要

(年结 31/12；RMB 000) FY 2023A FY 2024A FY2025E FY2026E FY2027E
销售收入 20,524 23,147 26,619 31,677 38,012
增长率（%） 18.6% 12.8% 15.0% 19.0% 20.0%
净利润 1,903 2,319 2,761 3,393 4,153
增长率（%） 24.6% 21.9% 19.0% 22.9% 22.4%
毛利率（%） 27.4% 28.9% 28.8% 29.3% 29.5%
净利润率（%） 9.3% 10.0% 10.4% 10.7% 10.9%
ROE,平均（%） 9.2% 10.2% 11.4% 12.8% 14.2%
每股盈利（元） 1.65 2.02 2.40 2.95 3.62
每股净资产（元） 16.6 18.5 20.5 23.0 26.0
市盈率（x） 21.9 18.0 15.1 12.3 10.0
市净率（x） 2.2 2.0 1.8 1.6 1.4
股息收益率（%） 0.0% 1.2% 1.5% 1.8% 2.2%
数据来源：公司资料，国投证券国际预测
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汽车零配件

投资评级： 买入

维持买入评级

6个月目标价 59.0港元

股价 2026-02-11 40.3港元

总市值(亿港元) 476.44
流通市值(亿港元) 476.44
总股本(亿股) 11.82
流通股本(亿股) 11.82
12个月低/高(港元) 29.3/41.8
平均成交(百万港元) 212.83

股东结构
秦荣华 38.7%
其他 61.3%

总共 100.0%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 25.39 10.05 133.65
绝对收益 29.33 11.33 160.34

数据来源：彭博、港交所、公司

王强 分析师
jimmywang@sdicsi.com.hk
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附表：财务报表预测

数据来源：公司资料，国投证券国际预测
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