
 

2018 年 7 月 17 日 
睿智投资 
 

 

敬请参阅尾页之免责声明 

未评级 

 

当前股价 HK$3.52 

 

伍力恒 
电话：(852) 3900 0881 

邮件：alexng@cmbi.com.hk 
 

张雅涵 
电话：(852) 3761 8780  

邮件： iriszhang@cmbi.com.hk 
 

黄群 
电话：(852) 3900 0889 

邮件：sophiehuang@cmbi.com.hk 
 

电子科技行业 
市值(百万港元)  23,703   
3 月平均流通量 (百万港元)  31.22  
52 周内股价高/低 (港元)    7.38/ 2.81  
总股本 (百万)  6,733.9  

数据源: 彭博 

 

股东结构 

富士康（远东）有限公司 76.92% 

卢松青 1.42% 

富兰克林资源 0.67% 
数据源: 彭博 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 1.4% 7.8% 

3-月 12.0% 19.0% 

6-月 -34.3% -27.6% 
数据源：彭博 
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        鸿腾精密 (6088 HK) 

路演纪要：智能家居/汽车电子转型加快  
 

 18 财年加速转型，未来展望维持乐观。过去两周,我们在上海和香港举办了投

资者会议。投资者主要关注的四大方面如下：1）iPhone 及 iPad 所占份额趋势；

2）Belkin 业务规划；3）光学模组竞争格局；以及 4）汽车电子业务并购进展。

作为全球第四大连接器生产商，鸿腾正加速向智能家居/物联网及汽车电子方

向转型；管理层认为 FY18 和 FY19 的收入有望达到同比增长 10%和 20%以上，

主要由于：1）苹果业务份额提升；2）光学模组需求强劲；3）Belkin的智能家

居业务扩张；4）进一步拓展汽车电子业务。 

 移动终端业务受益于苹果业务份额提升以及 Belkin 智能家居业务有序扩张。尽

管新款 iPhone 将不再供给转换器或将对公司营收造成影响，但鉴于苹果连接

器业务（包括连接器、sim 卡卡槽、数据线、耳机等零部件）份额由 17 年 30%

提升至 35%，管理层认为苹果业务在 2018-19 年维持稳中向上。此外，鸿腾在

18 年 1 季度宣布收购美国高端消费电子品牌 Belkin（毛利率达 30%），该项交

易正接受台湾政府审批中，审批结果有望在 8 月 20 日公布。鸿腾表示通过结

合自身卓越的供应链管理能力，将有效提升 Belkin 营运效率，令其净利率由 17

财年的 0.5%上升至 6%；预计并表后，可部分抵消苹果取消转换器的不利影响。 

 汽车电子业务通过大举并购扩张业务版图。公司希望在原有的特斯拉充电业

务（内生增速约为 20-30%）的基础上，在 2018-19 年通过并购，加速向汽车电

子业务转型：1）二月宣布与夏普成立联营公司，主营车载镜头模组制造，交

易涉及金额约为 1.08 亿港元；2）五月宣布向母公司鸿海集团购买汽车智能钥

匙业务，涉及金额约为 1.32 亿港元；以及 3）定位为鸿海集团唯一的汽车电子

平台，进一步兼并整合车载娱乐系统业务。 

 通讯基础设施的高端产品保持强劲增长。尽管铜导体产品需求疲软，管理层

预计光学模组中 40G 和 100G 光收发器出货增量将在 2018 年达到 40%，其增长

动力源自主要客户思科和其他数据中心的需求旺盛。此外，管理层相信 400G

产品有望在 2019 年实现量产，有助于优化产品组合结构和盈利能力。 

 智能家居及汽车电子业务渐露锋芒。我们认为，鸿腾将持续受益于科技研发

和高端制造的能力，在未来的 3-5 年向电脑和移动终端以外的业务发展，营收

有望实现稳步增长。根据彭博市场预测，公司现价对应 FY18/19 财年市盈率分

别为 14 倍/12.5 倍，每股盈利同比增速分别为 13%/13%。近期催化剂包括八月

即将公布的 1H18 业绩和 8 月 20 日 Belkin 收购事宜审批结果对公司带来的影

响。 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY15A FY16A FY17A 

营业额 (百万美元) 2,328 2,880 3,399 

净利润 (百万美元) 177.0 168.6 180.5 

每股收益 (美元) 51.3 3.0 3.0 

每股收益变动 (%) n.a.  (0.9) (0.0) 

市盈率(x) 1.1 18.8 19.2 

市帐率 (x) 0.2 2.5 2.0 

股息率 (%) n.a.  1.4 1.2  

权益收益率 (%) 14.9 13.1 10.2 

财务杠杆 (x) 0.6 0.7 0.4 

数据源：公司及招银国际研究  
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重点图表 

图表 1：鸿腾的营收结构逐步优化 
 

 
 

数据源：公司及招银国际研究 

图表 2：鸿腾的营收稳中向上 
 

 
 

数据源：公司及招银国际研究 

 

 

图表 3：鸿腾的盈利能力保持稳定 
 

 
 

数据源：公司及招银国际研究 

 

 

图表 4：鸿腾主要产品一览 

 

 
 

数据源：公司及招银国际研究 

 

 

图表 5：鸿腾的汽车电子业务发展规划 

 

 
 

数据源：公司及招银国际研究 

 

 

图表 6：Belkin 主要产品一览 
 

 
数据源：公司及招银国际研究 
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图表 7：各分部营收及增速 

百万美元, (截至 12 月 31 日) 2014 2015 2016 2017 

电脑及消费电子产品                    1,018                        911                        807                        819  

…年化增长率   -10% -11% -5% 

移动及无线设备                       980                        925                     1,238                     1,590  

…年化增长率   -6% 34% 28% 

通讯基础设施                       363                        348                        711                        844  

…年化增长率   -4% 104% 19% 

汽车、工业及医疗                         15                          30                          44                          64  

…年化增长率   104% 48% 100% 

其他                       107                        114                          80                          83  

…年化增长率   6% -30% 6% 

合计                    2,482                     2,328                     2,880                     3,399  

…年化增长率   -6% 24% 18% 

数据源：公司及招银国际研究  

 

图表 8：利润表 

百万美元, (截至 12 月 31 日) 2014 2015 2016 2017 

总收益                    2,482                     2,328                     2,880                     3,399  

销售成本                  (2,005)                  (1,893)                  (2,390)                  (2,829) 

毛利                       478                        435                        490                        569  

分销与销售开支                    (72)                    (68)                    (87)                    (83) 

行政开支                      (76)                    (90)                    (68)                    (81) 

研发费用                   (118)                  (122)                  (169)                  (190) 

其他收入                         6                          7                          9                       19  

其他收益及亏损净额                      14                       47                       35                     (15) 

息税前收益                    230                     209                     210                     220  

净财务收入/（费用）                         4                       (0)                         2                          5  

利息收入                         7                          6                          6                       10  

融资成本                      (3)                      (6)                      (4)                      (5) 

联营及合资公司公司利润                        -                         (0)                      (0)                      (0) 

除税前溢利                    234                     209                     212                     225  

所得税开支                    (47)                    (32)                    (43)                    (44) 

税后溢利                    187                     177                     169                     180  

归母净利                    187                     177                     169                     180  

非控股权益                      (0)                         0                         -                           -    

          

盈利能力分析         

毛利率 19.2% 18.7% 17.0% 16.8% 

经营利润率 9.3% 9.0% 7.3% 6.5% 

净利率 7.5% 7.6% 5.9% 5.3% 

          

成长能力分析         

总收益   -6.2% 23.7% 18.0% 

毛利   -8.9% 12.7% 16.1% 

息税前收益   -9.1% 0.3% 4.7% 

净利润   -5.4% -4.8% 7.1% 

数据源：公司及招银国际研究 



2018 年 07 月 17 日 

敬请参阅页尾之免责声明 4 

 

图表 9：同业可比估值表 

     股价 市值 市盈率(x) 市账率(x) 权益收益率 (%) 

公司名称 代码 货币  (LC) (百万美元) FY18E FY19E FY18E FY19E FY18E FY19E 

全球连接器企业                     

泰科电子 TEL US USD 91.85  32,160 16.5 15.2 3.3 2.9 18.2 20.2 

安费诺 APH US USD 88.71  26,740 25.1 22.8 6.8 5.7 27.2 26.9 

Delphi Technologies  DLPH US USD 44.14  3,919 8.9 8.3 8.6 4.9 169.4 88.3 

Finisar FNSR US USD 18.22  2,094 19.5 21.7 1.3 1.2 6.7 6.7 

Fabrinet  FN US USD 38.86  1,434 13.3 12.0 - - - - 

日本航空电子工业 6807 JP JPY 1778 1,460 12.8 11.8 1.4 1.2 11.3 10.8 

广濑电机 6806 JP JPY 13610  4,663 22.2 23.4 1.6 1.6 7.3 6.8 

立讯精密 002475 CH CNY 24.52  11,657 30.7 22.4 5.1 4.2 18.0 20.3 

正崴 2392 TT  TWD 31.90  535 - - - - - - 

鸿准 2354 TT  TWD 75.50  3,499 10.4 10.2 0.7 0.7 7.4 7.2 

鸿海 2317 TT TWD 82.80  47,008 10.3 9.6 1.2 1.1 11.8 12.0 

        平均 17.0 15.7 3.3 2.6 30.8 22.1 

港股上市电子零部件企业                     

鸿腾精密 6088 HK USD 3.52 3,020 14.0 12.5 1.4 1.3 11.2 11.8 

瑞声科技 2018 HK  CNY 110.10  17,142 18.1 14.5 5.2 4.2 31.6 31.4 

舜宇光学 2382 HK CNY 152.30  21,287 35.0 25.4 13.1 9.3 43.9 42.8 

富智康集团 2038 HK  USD 1.21  1,248 - 25.7 0.4 0.4 (4.3) 1.2 

通达集团 698 HK  HKD 1.65  1,324 7.9 6.5 1.5 1.3 20.6 21.6 

比亚迪电子 285 HK CNY 10.24  2,940 7.4 6.3 1.2 1.0 16.3 16.1 

信利国际 732 HK HKD 1.39  553 7.3 4.7 0.6 0.5 8.4 13.6 

丘钛科技 1478 HK CNY 4.75  685 15.3 10.0 1.9 1.6 13.4 17.2 

中芯国际 981 HK USD 9.72  6,184 65.2 53.8 1.2 1.1 1.8 2.5 

长飞光纤 6869 HK CNY 32.50  2,825 11.0 9.9 2.2 1.9 25.6 22.4 

昂纳科技 877 HK HKD 4.59  469 12.5 9.8 1.5 1.3 13.9 15.4 

巨腾国际 3336 HK HKD 1.44  211 5.9 7.1 0.2 0.2 3.5 3.4 

东江集团 2283 HK HKD 6.19  657 13.0 10.8 4.5 3.6 38.1 37.3 

高伟电子 1415 HK USD 1.61  171 6.0 5.5 0.5 0.5 7.7 7.5 

        平均 17.7 15.1 2.7 2.1 17.2 18.2 

 

数据源：彭博及招银国际研究 
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