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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 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 
敏實集團有限公司(簡稱“敏實集團”或”集團”)，敏實集團起源於 1992 年寧波敏孚機械有限公司

在寧波市小港工業開發區成立，隨後於 1997 年敏實整合了其多間分公司成為集團公司，同時進入

中國汽車外飾件的新領域。2005 年 12 月 1 日，敏實集團在香港證券交易所上市。集團主要從事汽

車裝飾條、汽車裝飾件、車身結構件、行李架以及其他相關汽車零部件的設計、製造和銷售。集團

的生產基地主要位於中國、美國、墨西哥、泰國及德國，以及正在佈局建設工廠的英國和塞爾維亞，

並輔以位於中國、德國、美國及日本的研發中心，集團得以服務於全球主要的汽車市場，並滿足不

斷增長的客戶需求。現時敏實引進了大量先進的生產線及生產工藝，包括純押、複押、滾壓成型、

彎曲、衝壓、注塑、表面處理（包括塑件及金屬塗裝）、電鍍、鍍鉻、陽極氧化等。敏實與眾多世

界知名的汽車生產商建立了戰略同盟關係，在全球化客戶佈局上，集團已為中國及全球市場的 136

個客戶提供服務，約 80%的汽車由敏實的客戶生產。根據，《美國汽車新聞》(Automotive News)發

佈了 2019 年全球汽車零部件配套供應商百強榜，集團由 2018    年的第 92 位上升至第 86 位，市場

地位持續攀升。 

公司簡介 

股份資料 (截止 03/01/2020) 

證券業務部每周證券評論 

0 6  J A N  2 0 2 0  

資料來源: 

彭博、敏實集團有限公司、AAStock 

前日收市價 

(03/01/2020) 

$29.05 

目標價 $33.85 

52周高位: HK$33.00 

52周低位: HK$18.44 

市值: HK$33,402.20 

(百萬) 

已發行股數: 1,149.8(百萬) 

買賣單位: 2000股 

重點財務數據 

(截至31/12/2018止) 

每股基本盈利  人民幣1.451元 

全年每股股息 人民幣0.563元 

市盈率 (x) 15.28 

市帳率 (x) 1.93 

派息比率 38.799% 

業績回顧 (截至30/06/2019止)  

 敏實集團有限公司 (股份代號: 00425) 

 Minth Group Ltd. 
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資料來源: 敏實集團有限公司 

截止 2019 年 6 月 30 日止的 6 個月，集團上半年的營業額同比增長 2.3%至 61.30 億元(人民幣．下同)；

整體毛利同比下跌 0.8%至 19.87 億元；毛利率較去年同期的 33.4%收窄了 1 個百分點至 32.4%；股

東應佔溢利同比下跌 9.3%至 8.94 億元；每股基本盈利同比下跌 9.6%至人民幣 0.779 元。 

 

財務方面，截止 2019 年 6 月 30 日止，集團的資產總值為 210.40 億元，較 2018 年 12 月 31 日的 212.68

億元，減少 1.1%；負債總額為 71.87 億元，較 2018 年 12 年 31 日的 78.39 億元，減少 8.3%；集團持

有銀行結餘及現金為 43.62 億元，較 2018 年 12 月 31 日的 45.22 億元，減少 3.5%；應收貿易賬款周

轉日為 86 日，較 2018 年 12 月 31 日的 83 日延長了 3 日；應付貿易賬款周轉日數為 79 日，較 2018

年 12 月 31 日的 74 日延長了 5 日；存貨周轉日數為 86 日，較 2018 年 12 月 31 日的 80 日延長了 6

日；集團的流動比率為 1.51x，較 2018 年 12 月 31 日的 1.47x 的流動比率提升了 0.04x。集團的資產

負債比率（即計息債項除以資產總額）為 19.00%較 2018 年 12 月 31 日的 20%減少了 1.0 個百分點。 

Kathy Wong(證券業務部分析員) 

kathy.wong@icbcasia.com 
圖表一 
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1. 分部表現及營運數據。截止 2019 年 6 月 30 日止的六個月，集

團 2019 年上半年的營業額同比增長 2.3%至 61.30 億元。營業額增

速減慢主要因為中國地區業務受國內乘用車市場環境的不利影

響，而歐洲及北美地區業務保持增長所致；整體毛利同比下跌

0.8%至 19.87 億元；毛利率較去年同期的 33.4%下跌了 1 個百分

點至 32.4%。毛利率下跌的主要由於中國乘用車市場產銷量下

滑，令集團的產能利用率降低，加上面臨老產品降價，美國對中

國加徵關稅等的影響；股東應佔溢利同比下跌 9.3%至 8.94 億元。

而集團的四大地域分部今年上半年的表現如下： 

中國分部：佔集團整體營業額 55.5%的中國分部，其 2019 年上半

年的營業額同比下跌 7.7%至 33.99 億元。分部溢利同比下跌 18.3%

至 10.85 億元； 

北美分部：佔集團整體營業額 22%的北美分部，其 2019 年上半年

的營業額同比增長 12.7%至 13.47 億元。分部溢利同比增長 38.8%

至 4.04 億元； 

 歐洲分部：佔集團整體營業額 18.2%的歐洲分部，其 2019 年上半年的營業額同比增長 35.8%至

11.15 億元。分部溢利同比增長 42%至 4.21 億元； 

 亞太分部：佔集團整體營業額 4.4%的亞太分部，其 2019 年上半年的營業額同比下跌 7.8%至 2.69

億元。分部溢利同比下跌 19.2%至 7683.8 萬元。 

投資要點及利好因素 圖表二 

資料來源: 敏實集團有限公司 

股價走勢 (圖表三) 

資料來源: AAStock 
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集團於 1 月 3 日的收市價為$29.05，股價按年升 20.54%。集團的股價於今年 8 月 21 日公佈中期業績

後的底位 18.44 元附近的位置回升，升至近月 30 元的位置，升幅超過 60%。現時 9 天相對強弱指數

亦已由高位回落至 65.593 的水平，股價升至 20 天、50 天及 250 天移動平均線以上，而 MACD 線及

訊號線利好的區間內，相信短期集團的股價在大市氣氛好轉下繼續向上。集團為汽車內飾及汽車零

部件的生產商，與眾多世界知名的汽車生產商建立了戰略同盟關係，在全球化客戶佈局上，有能力

減輕貿易關稅的影響。在環保的需求下，全球均掀起新能源汽車熱潮，傳統的燃油汽車將會逐步被

取代，更新變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。投資可考慮於 27 元附近

的水平增持或吸納，以憧憬集團未來的收入及盈利回復較快的增長。 

股價走勢 (圖表三) 

資料來源: AAStock 

估值預測  

以 1 月 3 日的收市價$29.05 計算，其市盈率及市帳率分別為 19.02 及 2.22 倍的位置，集團的市盈率及

市帳率處於同行及行業中偏高的水平。根據中汽協數據顯示，截至 2019 年 6 月 30 日止六個月，中國

乘用車產銷分別約為 997.8 萬輛和約 1,012.7 萬輛，同比分別下降約 15.8%和約 14.0%，中國汽車市場

整體處於低位運行，全面低於年初預期。但敏實上半年的營業額雖然增速有所減慢，但仍較市場的

據為佳。從各地區的市場看，日系和德系品牌的市場佔有率較去年同期有明顯的增長，韓系品牌市

場佔有率與去年同期基本持平，美系、法系品牌市場佔有率呈持續下滑態勢。中國品牌乘用車市場

份額下跌最為嚴重，較去年同期下降約 3.9 個百分點，中國品牌 SUV 車型市場競爭力備受挑戰。綜

觀 2019 年上半年敏實各地區的營業額，北美及歐洲市場的收入及溢利均取得正增長，證明集團的全

球佈局策略有效。 

 

未來的趨勢汽車行業會向智能化、輕量化、新能源化發展。2018 年集團的鋁電池盒產品開發順利，

已具備量產條件。另外，2018 年集團在塞爾維亞規劃建設鋁產品生產基地，並在英國、美國及中國

等多地規劃建設鋁門框生產線、鋁電池盒生產線。集團鋁電池盒、鋁門框、創新前臉及、自適應巡

航系統標牌開發順利，其中首款鋁電池盒即將量產。  

 

在業務與經營佈局上，集團新業務承接穩步增長，各系別產品持續突破。在金屬及飾條產品方面，

集團持續新工藝的研發突破，開發了傳統飾條產品的雙骨架式樣和多彩樣式，並成功打入歐系客

戶；在塑件產品方面，集團致力於研發美觀化與功能性相結合的產品方案，全面通過日系汽車廠本

部對毫米波雷達標牌產品的嚴苛認證，為主機廠實現自動駕駛奠定堅實基礎。同時，集團針對已承

接的主動進氣格柵及創新前臉等塑件產品繼續著力開發，為爭取更多業務機會做好充分準備；在鋁

件方面，集團持續發揮優勢，推進客戶滲透，取得了一家韓系客戶及多家中系客戶的新訂單；結合

全球汽車行業電動化發展，集團新成立的電池盒產品線亦取得良好的開始。現時集團已進入多家汽

車廠全球電動車平台的戰略供應商體系，取得了多家歐系、日系以及中系新能源汽車客戶電池盒產

品的新項目訂單。 

 

在產能擴充上，最新集團於 9 月 30 日公佈將投資 20 億元於咸安經濟開發區內建興建汽車零部件產業

園，項目計劃用地近千畝，將建設智慧型「未來工廠」，主要生產汽車鋁電池盒、鋁門框、塑膠尾

門等配件。園區內將廣泛使用機器人等智慧設備，通過物聯網大幅降低生產和物流成本。集團表示

未來將加快園區建設，力爭 2 年內產值超過 10 億元，並成為敏實集團在華中地區重要的生產基地。 



P A G E  4  

估值預測  

 

 

 

雖然中汽協近日下調了年初對於2019年汽車銷量的預測，預計2019年全年中國汽車銷量為2,668萬

輛左右，同比下跌約5%，新能源汽車銷量預計在150萬輛左右，同比增長約19.4%。中汽協於12月1

0日發佈的數據，2019年11月，中國汽車產銷量分別為259.3萬輛和245.7萬輛，環比增長13%和7.6%

，其中產量同比增長3.8%，銷量同比下降3.6%，銷量同比降幅較10月收窄0.5個百分點。從數據顯

示出，國內的汽車銷量由第三季度開始回升，預期在中美貿易第一階段協議落實下，敏實所需面

對關稅的壓力亦會減少，加上全球節能減排，汽車輕量化已成趨勢，採用鋁質材料增加，而傳統

燃油汽車的退坡新能源汽車的上場，還有汽車智能化，三大趨勢將會為集團業務帶來巨大的機會

。所以會將敏實集團的目標價定在$33.85即相當於約19.0855倍市盈率的位置，目標價與現價相比

預計會有16.52%的潛在升幅。 

風險因素 

● 環球經濟增速減慢，對汽車銷售有影響 

● 外匯風險：集團的海外銷售業務的不斷擴大，而匯率市場的波動加劇會對集團的利潤帶來壓

力 

● 原材料成本上升，會對集團的毛利率帶來壓力 

圖表四 資料來源: 中國汽車工業協會  
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客戶如不想接收服務號推送信息，可自行取消關注服務號或關閉接收消息功能。 


