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重點財務數據 

(截至31/3/2012止) 

52周高位: HK$5.36 

52周低位: HK$3.86 

市值: HK$14,447.4 

(百萬) 

已發行股數: 2,821.8(百萬) 

上市日期: 13/06/1997 

買賣單位: 2000股 

每股基本盈利  HK$0.246 

股東權益每股

賬面值 

HK$0.58 

全年每股股息 HK$0.175 

市盈率 (x) 18.29 

市帳率  7.77 

收益率 42.3% 

股息率 3.9% 

存貨週期(日) 124 

莎莎國際控股有限公司 (股份代號: 00178) 

SA SA International Holdings Ltd 

前日收市價 $5.16 

目標價 $5.70 

耐世特汽車系統集團有限公司(以下稱”耐世特”或”集團”)，耐世特前身為通用汽車轉向部

，於2007年分拆獨立，更於2013年6年10月7日于香港聯合交易所主版上市交易。集團是一家專

注為整車製造商提供轉向及傳動系統的全球性供應商，產品包括電動助力轉向系統、液壓助力

轉向系統、轉向管柱和中間軸、動力傳動系統、先進駕駛輔助系統（ADAS）以及自動駕駛技

術。現時更在硬體、軟體及電子上的內部開發及全面集成，令集團可具備作為全面服務供應商

的競爭優勢。耐世特的全球總部位於美國密西根州的奧本山。截至2017年6月30日止，集團旗

下共有23間及1間非合併合營企業的製造廠房，有3間技術中心，12間客戶服務中心。共有50名

以上的全球客戶，當中包括50名以上，包括寶馬集團（寶馬）、快意佳士拿汽車(FCA)、福特

汽車公司（福特）、通用汽車公司及附屬公司（通用汽車）、PSAGroupe(PSA)、上汽通用汽車

有限公司（上汽通用或上海通用汽車）、上汽通用五菱汽車股份有限公司（上汽通用五菱）、

豐田汽車公司（豐田）及大眾集團（大眾），以及位於印度、中國及南美的國內汽車製造商。 

 

 

截至2017年6月30日止的6個月，集團的收入同比增長2.6%至19.74億元(美元．下同)；毛利同比

增長11.1%至3.71億元；毛利率較去年同期的17.4%提升了1.4個百分點至18.8%；股東應占溢利同

比增長20.7%至1.8億元；每股基本盈利同比增長16.7%至0.07美元。 

 

財務方面，截止2017年6月30日止，集團的資產總值為28.06億元，較2016年12月31日的26.93億

元，增長4.2%；負債總額為15.67億元，較2016年12年31日的16.02億元，減少2.2%；集團持有的

現金及現金等價物為5.12億元，較2016年12月31日的4.84億元，增長5.8%；集團的資本負債率(

即按借款總額除以各期末的總權益計算)為42.6%，較2016年12月31日的51.7%下降了9.1個百分點

；集團的流動比率為1.72x，較2016年12月31日的1.66的流動比率下降了0.06x。 
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耐世特汽車系統集團有限公司 

目標價 $20.12 

重點財務資料 

(截至31/12/2016止) 

每股基本盈利 0.12t美元 

全年每股股息 0.024美元 

市盈率 (x) 9.89 

市帳率 (x) 2.80 

派息比率 20% 

業績回顧 (截至30/06/2017止)  

耐世特汽車系統集團有限公司 (股份代號:01316) 

Nexteer Automotive Group Ltd. 
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圖表一 
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1. 分部表現及營運情況。集團今年上半年的收入同比增長 2.6%

至 19.74 億元。在撇除外幣換算影響，集團的收入同比應額外上

升 1.2%至 3.8%；整體毛利同比增長 11.1%至 3.71 億元，而毛利

率為 18.8%較去年同期的 17.4%提升了 1.4 個百分點。毛利及毛利

率增加歸因於市場增長、改善產品線組合及實行成本改善措施

的收效，但收益部分被不動產、工廠及設備的折舊以及資本化產

品開發成本攤銷所抵銷；股東應占溢利同比增長 20.7%至 1.8 億

元。集團今年上半年按產品或按地域劃分的收入表現如下： 

按地域劃分的收入： 

北美洲：占集團整體收入 66.3%的北美洲地區，其今年上半年的

收入同比增長 3.5%至 13.07 億元。其中，占集團整體收入 44.9%

的美國地區，其今年上半年的收入同比增長 1.6%至 8.86 億元；

占集團整體收入 21.4%的墨西哥地區，其今年上半年的收入同比

增長 8.0%至 4.22 億元。經調整的 EBITDA 同比增長 6.5%至 2.19

億元： 

 亞太區：占集團整體收入 21.1%的亞太區，其今年上半

年的收入同比下跌 3.8%至 4.16 億元。其中，占集團整體收入

19.4%的中國地區，其今年上半年的收入同比下跌 7.1%至 3.83 億元；占集團整體收入 1.7%的亞

太其他地區，其今年上半年的收入同比增長 65.1%至 3278.2 萬元。經調整的 EBITDA 同比增長

18.6%至 8915.3 萬元； 

 歐洲及南美洲：占集團整體收入 12.7%的歐洲及南美洲地區，其今年上半年的收入同比增長

9.6%至 2.51 億元。其中，占集團整體收入 11.0%的波蘭地區，其今年上半年的收入同比增長 4.6%

至 2.18 億元；占集團整體收入 1.7%的歐洲及南美洲其他地區，其今年上半年的收入同比增長

58.1%至 3374.6 萬元。經調整的 EBITDA 同比 57.9%至 2175.5 萬元。 

 按產品劃分的收入： 

 轉向 EPS(電動助力轉向)：占集團整體收入 63.7%的 EPS 產品分部，其今年上半年的收入同比

增長 5.7%至 12.57 億元； 

 轉向 CIS(轉向管柱和中間軸)：占集團整體收入 16.9%的 CIS 產品分部，其今年上半年的收入同

比增長 4.9%至 3.35 億元； 

 轉向 HPS(液壓助力轉向)：占集團整體收入 4.7%的 HPS 產品分部，其今年上半年的收入同比下

跌 4.1%至 9281.3 萬元； 

 DL(動力傳動系統)：占集團整體收入 14.7%的 DL 產業分部，其今年上半年的收入同比下跌

9.0%至 2.9 億元。 

 

2. 已簽約訂單量。今年上半年，集團已成功投產 15 項新 EPS 及 DL 專案，覆蓋眾多區域及客戶。

其中，包括北美洲分部推出 4 個新客戶專案、亞太地區推出 9 個新客戶專案、歐洲及南美洲推

出 2 個新客戶專案。 

 集團估計於 2017 年 6 月 30 日獲授合約項下所有已簽約但尚未交付產品的業務價值約為 240 億

美元（已簽約業務金額或已簽約業務），但較 2016 年 12 月 31 日的 256 億美元減少 16 億美元。

相關簽約訂單量減少乃由於通用汽車擬向 PSA 出售其 Opel-Vauxhall 附屬公司，導致取消部分

專案及其他平臺進行調整所致。 

 業務價值約 240 億美元的獲授合約項下所有已簽約但尚未交付產品，即相當於集團年營業收入

額的 6 倍之多，若未計增長，可支撐了集團未來起碼 4 至 5 年的收入。 

投資要點及利好因素 圖表二 

資料來源: 

耐世特汽車系統集團有限公

司 
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 雖然今年第三季集團的簽約訂單再下跌至 237 億美元，但相信第四季度增長或將加快，支持下半

年已簽約未交付訂單總值環比增長；而隨著新簽未投產項目將陸續投產，利好集團未來中長期

收入。 

  

3. 利用 EPS 推動 ADAS。時下的汽車生產商甚至是科網巨企均向著自動駕駛汽車的方向出發。而

EPS 是 ADAS(駕駛輔助系統)的重要組成部份，是部份及全自動駕駛的重要技術。為抓緊汽車升

級發展的機遇，集團早在 10 年前已開始首次開發專注於 ADAS 模組的 EPS 並於兩年前開始與全

球整車製造商進行系統整合。 

   目前許多適用於 ADAS 的耐世特 EPS 系統功能已經投入使用，為駕駛員提供舒適、操控性更好、

更安全的體驗。這些 ADAS 功能包括: 泊車輔助、車道保持、車道偏離警告、車輪不平衡補償、

拖車輔助、交通擁堵輔助等。集團正加快駕駛輔助系統(ADAS)的研發，產品或將用於通用汽車

於後年推出的自動駕駛電動汽車。 

 為提升 ADAS 及 AD 的佈局，集團於今年 1 月，宣佈與 Continental（大陸汽車）合資共同開發 ADAS

（先進駕駛輔助系統）。目前雙方已成立合資公司 CNXMotion，並基於耐世特及 Continental 的現

有技術人才組建新團隊。與 Continental 成立的合營安排將專注於改進自動化駕駛運動操控系統及

執行器元件。該合營安排將耐世特先進的轉向及駕駛員輔助技術與 Continental 的自動化駕駛及先

進的制動技術組合進行結合，以加速改進車輛運動操控系統。各訂約方將於合營安排中持有 50%

權益。而在 2017 年 6 月 30 日取得所有主要監管審批後，集團已開始實施安排並建立相應的法人

實體。安排將以 CNXMotion™(Con-Nex-motion)向市場公佈且將根據未來發展計畫聘用團隊成員，

利用耐世特及 Continental 的現有技術人才。CNXMotion™將設於美國密西根州大布朗克的一處翻

新廠房，並可於 2017 年第三季使用。 

 

4. EPS 產品的優勢。在環保的需求下，現時汽車生產商均向著節能減排、新能源汽車出發。而 EPS

是 ADAS 除了是通往自動駕駛的重要組成部份之外，EPS 亦是新能源汽車的重要部份之一，因

EPS 是利用電機供電實現轉向，較 HPS 有節能減少的優點。有研究機構預測，2020 年全球 EPS

滲透率有望達到 72%，全球年銷量 7700 萬套，市場規模高達 280 億美元。而集團今年第三季 237

億元美金的訂單當中，有 70%為 EPS 產品訂單，毛利率達到 21%左右的行業前排，相信集團能受

惠於新能源汽車發展的大趨勢之下而會取得更多的訂單。 

 2017 年下半年，集團將為一家北美全球整車製造商大量生產具備備援功能的第三代 EPS，是未來

數年通過軟體、感測器及機械技術的系統集成強化系統可靠性及操作便利性的眾多創新之一。 

 另外，美國通用汽車集團主要客戶之一，已計劃於未來 18 個月將推出兩款電動車，2023 年前將

推出 20 款電動車，相信將會採用集團的 EPS 產品，集團會因此受惠於通用汽車的新車發佈潮中。 

 

 

 

 

 

  

投資要點及利好因素 
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資料來源: 彭博 

股價走勢

集團於 11 月 24 日的收市價為$17.06，股價按年升 74.26%。集團今年的股價走勢反復向上，由 8 月

初 11 元附近的位置一路反復升至 11 月 20 日 18.08 元的 52 周新高的水準，3 個多月左右的升幅超

過 63%。現時 14 天相對強弱指數已回落至 62.5775 水準，股價已升至 10 天、20 天及 50 天移動平

均線以上，而 MACD 線及訊號線於利好的區間內，短期集團的股價能在整固後再向上。MSCI 明晟

公司於 11 月 14 日公佈，將耐世特納入 MSCI Global Standard Indexes 名單，調整將在 11 月 30 日生

效。集團股價當日隨即大升 11%。投資者可考慮于 15 元以下的位置增持或吸納。集團現時在手已

簽約的訂單高達 237 億美元，加上集團的國際佈局及技術，集團產品食正全球新能源汽車及自動駕

駛汽車的大趨勢，未來集團會與更多知名車企有更多及更深入的業務合作，提升集團的收入。 

資料來源: 彭博 

估值預測  

以 11 月 24 日的收市價$17.06 計算，其市盈率及市帳率分別為 17.03 及 4.54 倍的位置，集團的市盈

率及市帳率處於同行及行業中偏低的水準。耐世特汽車系統是一家專注於為整車製造商提供轉向

及傳動系統的全球性供應商，產品包括電動助力轉向系統、液壓助力轉向系統、轉向管柱和中間

軸、動力傳動系統、先進駕駛輔助系統(ADAS)以及自動駕駛技術等類別。集團已為超過 50 多家客

戶提供全方位服務。客戶包括寶馬、菲亞特克萊斯勒、福特、通用、標緻雪鐵龍、豐田、大眾，

以及印度和中國的汽車製造商。集團已在全球佈局，北美、南美、歐洲及亞洲地區擁有 25 個工廠、

3 個工程中心、13 個客戶服務中心，為全球及「一帶一路」的客戶服務。今年上半年耐世特又在巴

西、墨西哥、中國、印尼分別開設 4 個新工廠。現時集團的在手訂單量達到 237 億美元。在新項目

方面，耐世特在第三季推出 11 個新系統，由年初至今已推出 26 個新系統，管理層預期第四季度將

再推 3 個新系統，預計將為未來兩年的收入增長提供十足的動力。而集團所生產的 EPS，及 ADAS

正好近合迎年全球及中國轉向生產新能源汽車及著手研發無人駕駛汽車的新趨勢。現時多個國家

正紛紛表明會停售傳統燃油車，近日中國亦同時表明已啟動研究傳統能源車停產停售時間表。在

環保的需求下，全球已掀起新能源汽車的熱潮，傳統的燃油汽車將會逐步被取代，更新換代將會

提升對集團產品的需求，有助集團的收入進一步增加。所以會將耐世特的目標價定在$20.12 即相當

於約 18.9 倍市盈率的位置，目標價與現價相比預計會有 17.94%的潛在升幅。 

風險因素 

● 中美歐亞汽車市場的銷售轉差，會影響對耐世特產品的需求 

● 客戶集中度過高，現時耐世特最大的三個客戶合共占集團約 70%的收入，若客戶的銷售減

慢或經營轉差，將對集團的收入構成壓力 

● 新產品研發、新專案訂單情況不及預期  

● 成本及匯率上升，對集團的利潤構成負面影響 
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利益披露及免責聲明 
利益披露： 

本文的作者為香港證監會持牌人，分析員本人或及其連絡人仕並未涉及任何與該報告中所評論的上市公司的金錢利益或擔任該上市公司的任何職務

，而在編制的過程中分析員會根據預先訂立的程式及政策，去避免因研究工作可能會引起利益衝突情況。 

免責聲明： 

投資涉及風險，證券價格有時會大幅波動，價格可升亦可跌，更可變得毫無價值。投資未必一定能多賺取利潤，反而可能會招致損失。 

本文的預測及意見只作為一般的市場或個別股份的評論，僅供參考之用，在未經中國工商銀行(亞洲)有限公司(“本行”)同意前，不得以任何形式複

製、分發或本文的全部或部分的內容，本行不會對利用本文內的資料而構成直接或間接的任何損失負責。 

文中所刊載的資料是根據本行認為可靠的資料來源編制而成，惟該等資料的來源未有經獨立核證，本行並無就文中所載的任何資料、預測及/或意見

的公平性、準確性、完整性、時限性或正確性，以及文中該等預測及/或意見所採用的基準作出任何明文或暗示的的保證、陳述、擔保或承諾，本行

亦不會就使用及/或依賴文中所載任何該等資料、預測及／或意見所引致之損失負上或承擔任何責任。而文中的預測及意見乃本行分析員于本文刊發
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