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净利润超预期 

敏实集团公布 2016 年业绩：收入 94 亿元，同比增长 22.8%；净利润 17.19 亿元，同比增长 35.2%，对应每股盈利 1.52
元，高于我们预期。 

发展趋势 

现金牛外饰件业务有望实现 2020 年 200 亿元收入目标。敏实在过去几年里大力改善竞争力和全球影响力，我们预计未
来四年内利润率和市占率将持续提升。  

毛利率和营业利润率双升。全年毛利率同比上升 2.9 个百分点至 34.6%，营业利润率上升 1.4 个百分点至 22.1%。此外，
盈利水平更高的铝制品、精益制造和技术创新（机器人实现自动化生产）也贡献增长。 

新业务预计 2017 年有所突破。摄像头业务已收到多家汽车制造商到报价邀请，与 Cleanwave 到合资公司将于 4 月试生
产。 

盈利预测 

我们上调 2017/18 年每股盈利预测 2.9%/9.4%至 1.86 元/2.38 元。 

估值与建议 

目前，公司股价对应 14.3 倍 2017 年市盈率。维持推荐，上调目标价 7.1%至 36.4 港元，对应 18.0 倍 2017 年市盈率。
我们认为对敏实最好的策略是买入并持有。 

风险 

新业务拓展失败。 

 

本报告是原出版于 2017 年 3 月 23 日英文报告 Buy and hold to enjoy the visible growth 的翻译摘要。  
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 7,654 9,400 11,259 14,002 

  营业成本 -5,226 -6,150 -7,354 -9,101 

  营业费用 231 377 394 462 

  管理费用 586 661 844 1,022 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 1,444 2,071 2,536 3,256 

  财务费用 70 63 142 174 

  其他利润 -331 -391 -468 -582 

  利润总额 1,569 2,119 2,603 3,319 

  所得税 249 339 417 531 

  少数股东损益 48 60 80 101 

  归属母公司净利润 1,272 1,719 2,107 2,687 

  EBITDA 1,911 2,537 3,186 4,061 

  扣非后净利润 1,272 1,719 2,107 2,687 

资产负债表     

  货币资金 3,874 4,406 4,853 5,437 

  应收账款及票据 2,584 3,176 3,804 4,662 

  存货 1,196 1,488 1,756 2,153 

  其他流动资产 228 228 228 228 

  流动资产合计 7,882 9,298 10,641 12,480 

  固定资产及在建工程 4,222 5,338 6,724 8,448 

  无形资产及其他长期资产 1,052 1,057 1,061 1,064 

  非流动资产合计 5,274 6,395 7,785 9,512 

  资产合计 13,156 15,693 18,426 21,993 

  短期借款 1,958 2,758 3,558 4,358 

  应付账款 1,590 1,919 2,277 2,915 

  其他流动负债 121 200 197 284 

  流动负债合计 3,668 4,877 6,032 7,557 

  长期借款 0 0 0 0 

  非流动负债合计 81 81 81 81 

  负债合计 3,749 4,958 6,113 7,638 

  股本 112 112 112 112 

  未分配利润 9,081 10,349 11,847 13,787 

  股东权益合计 9,192 10,461 11,959 13,899 

  负债及股东权益合计 13,156 15,693 18,426 21,993 

现金流量表     

  税前利润 1,569 2,119 2,603 3,319 

  折旧和摊销 331 400 507 641 

  营运资本变动 -348 -476 -541 -530 

  其他 -510 -439 -484 -595 

  经营活动现金流 1,042 1,604 2,086 2,836 

  资本开支 1,216 1,521 1,898 2,368 

  其他 -1,753 -2,942 -3,728 -4,673 

  投资活动现金流 -537 -1,421 -1,831 -2,305 

  股权融资 1 0 0 0 

  银行借款 163 55 55 55 

  其他 -1,435 349 191 53 

  筹资活动现金流 -1,270 404 246 108 

  汇率变动对现金的影响 -62 0 0 0 

  现金净增加额 -827 587 501 639  

 
 
主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 14.5% 22.8% 19.8% 24.4% 

  营业利润 15.6% 43.4% 22.4% 28.4% 

  EBITDA 16.9% 32.7% 25.6% 27.4% 

  净利润 13.8% 35.2% 22.6% 27.5% 

盈利能力     

  毛利率 31.7% 34.6% 34.7% 35.0% 

  营业利润率 18.9% 22.0% 22.5% 23.2% 

  EBITDA 利润率 25.0% 27.0% 28.3% 29.0% 

  净利润率 16.6% 18.3% 18.7% 19.2% 

偿债能力     

  流动比率 2.15 1.91 1.76 1.65 

  速动比率 1.82 1.60 1.47 1.37 

  现金比率 1.06 0.90 0.80 0.72 

  资产负债率 28.5% 31.6% 33.2% 34.7% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 9.8% 11.9% 12.4% 13.3% 

  净资产收益率 14.5% 17.5% 18.8% 20.8% 

每股指标     

  每股净利润（元） 1.12 1.52 1.86 2.38 

  每股净资产（元） 8.13 9.25 10.58 12.29 

  每股股利（元） 0.41 0.54 0.66 0.84 

  每股经营现金流（元） 0.92 1.42 1.84 2.51 

估值分析     

  市盈率 22.1 17.5 14.3 11.4 

  市净率 3.1 2.9 2.5 2.2 

  EV/EBITDA 13.8 11.3 9.1 7.4 

  股息收益率 1.6% 2.0% 2.5% 3.1%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
敏实集团以设计、制造、销售乘用车饰条、饰件、车身结构件为主业，并已成为中国乘用车零部件市场中此三类核心产品的领先供应
商。目前，日系品牌（本田和日产）占公司收入的 40%，但德系和美系的占比在持续提升。公司是国际零部件产业链向中国转移的最
大受益者。  
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