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公司数据 

市值(百万港元) 3,712 

3月平均流通量 (百万港元) 4.2  

52周内股价高/低 (港元)  2.40/1.49 

总股本 (百万) 1,607 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

刘锦兰 44.4% 

Great Trade Limited 

 

16.7% 

FIL Limited 9.0% 

 

 
Brown Brothers Harriman & Co 5.0% 

其他 24.8% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 28.8% 25.8% 

3-月 24.1% 6.0% 

6-月 53.9% 42.1% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：德勤 
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买入（维持） 

目标价 HK$3.19 

(此前目标价 HK$3.44) 

潜在升幅   +38% 

当前股价 HK$2.31 
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我们预计在销量回升和毛利率提高的推动下，兴达 2020 下半年至 2021 年盈利将
恢复。此外，兴达成功以溢价估值为主要子公司引入上市前投资者。我们认为其
A 股市场的潜在分拆将提升兴达估值。我们重新设定了 2020-21 年盈利预测，并
将目标价调整至 3.19 港币（基于 20 倍 2021 年预测市盈率）。2020-21 年 7-9％
的股息收益率将提供一定的下行保护。维持买入评级。 

 2020下半年以来销量恢复。2020下半年，兴达每月钢帘丝产量超过 7万吨。我们

预计这意味着 2020 下半年销量将环比增长 45％、同比增长 26％。此外我们了解

到公司目前的在手订单量高于去年同期，公司预期 2021 上半年需求强劲。增长动

力同时来自中国和海外需求。 

 销售均价上涨以传递成本压力。2020 上半年，兴达单位毛利率为人民币 1,619 元/

吨。我们预计在经过平均售价上调后，兴达 2020 下半年单位毛利将提高至人民币

超过 1,800 元/吨。本月，兴达再次将平均售价提高了 5％，以抵消不断上涨的钢

丝成本（注：钢丝占兴达总生产成本的 60％以上）。我们预计兴达今后将能够保

持稳定的单位毛利率。 

 为 A 股上市引入上市前投资者。2020 年 12 月中旬，江苏兴达（兴达的主要运营

子公司，计划于 A 股市场分拆）与成山集团、玲珑轮胎（601966 CH）、赛伦集

团（601058 CH）、三角轮胎（601163 CH）和嘉兴建信宸玥（投资公司）签订

增资协议。各方将共同出资 2.3 亿元人民币，以换取江苏兴达 3.35％的权益，相

当于估值 68.7 亿元人民币（0.95 倍江苏兴达市净率）。鉴于增资协议后兴达拥有

江苏兴达 70.3％的股权，该估值意味着兴达应占价值 48.3 亿元人民币（相当于当

前市值的 1.5倍）。我们认为，成功分拆将提升兴达估值。兴达预计分拆将在年底

或 2022年初完成。 

   

财务资料 

(截至 12月 31日) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

营业收入 (百万元人民币) 7,558 7,583 7,823 8,542 8,774 

同比增长 (%) 10 0 3 9 3 

净收入 (百万元人民币) 264 288 318 364 384 

每股盈利 (元人民币) 0.18 0.19 0.20 0.23 0.24 

每股盈利变动 (%) -8.4  7.1  6.5  11.6  5.4  

市场预测每股盈利 (元人民币) - - - - - 

EV/ EBITDA (倍) 4.3  4.2  4.0  3.5  3.4  

市盈率 (倍) 11.2  10.7  10.1  8.6  8.2  

市帐率 (倍) 0.5  0.6  0.5  0.5  0.5  

股息率 (%) 6.5  6.6  7.4  8.7  9.2  

权益收益率 (%) 4.9  5.2  5.5  6.0  6.2  

净负债比率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  
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销量和毛利共同推动盈利复苏 
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利润表             现金流量表           

年结: 12月 31日 (百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E   年结: 12月 31日 (百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

收益        除税前溢利 483 540 591 691 734 

子午轮胎钢帘线 6,670 6,681 6,848 7,496 7,705   融资成本 45 41 40 42 44 

 货车用 4,488 4,287 4,371 4,778 4,896   利息收入 -41 -66 -79 -53 -62 

 客车用 2,182 2,394 2,477 2,718 2,809   应收账及其他应收款项减值确

认减值亏损 

19 26 0 0 0 

胎圈钢丝及其他钢丝 888 902 975 1,047 1,069   出售物业、厂房及设备亏损 10 23 0 0 0 

总收益 7,558 7,583 7,823 8,542 8,774   折旧及摊销 522 518 539 560 567 

销售成本 -6,236 -6,111 -6,297 -6,834 -7,019   已付所得税 -96 -137 -142 -166 -176 

毛利 1,323 1,471 1,525 1,708 1,755   营运资金变动 -95 -162 -209 -202 -179 

其他收入 95 60 70 77 79   其他 9 -274 0 0 0 

其他收益及亏损净额 18 20 27 30 31   经营活动所得现金净额 855 508 739 872 926 

分销与销售开支 -513 -547 -548 -589 -597   购买物业、厂房及设备净投资 -602 -995 -300 -300 -100 

行政开支 -362 -382 -391 -401 -404   已收利息 5 103 79 53 62 

研发费用 -75 -108 -133 -145 -149   其他 6 -844 0 0 0 

息税前收益 486 514 552 679 715   投资活动所用现金净额 -590 -1,736 -221 -247 -38 

净财务收入/(费用) -4 26 39 11 19   股权融资 -29 -28 230 0 0 

 利息收入 41 66 79 53 62   净银行贷款 291 804 100 100 100 

 融资成本 -45 -41 -40 -42 -44   已付股息 -147 109 -205 -236 -272 

联营及合资公司利润 0 0 0 0 0   已付利息 -52 -73 -67 -70 -73 

除税前溢利 483 540 591 691 734   其他 4 -231 0 0 0 

所得税开支 -111 -130 -142 -166 -176   融资活动所得（所用）现金净

额 

68 581 58 -205 -244 

税后溢利 372 410 449 525 558   现金及等同现金（减少）增加

净额 

333 -647 577 419 645 

非控股权益 -108 -122 -135 -163 -173   年初之现金及等同现金项目 757 1,104 498 1,075 1,494 

净利润 264 288 314 362 385  汇兑及其他 15 40 0 0 0 

       年底之现金及等同现金项目 1,104 498 1,075 1,494 2,139 

折旧及摊销 530 526 539 560 567        

EBITDA 1,016 1,040 1,090 1,239 1,282        
                           

资产负债表             主要比率           

年结: 12月 31日 (百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E   年结: 12月 31日 (百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

非流动资产 5,290 6,939 6,727 6,495 6,057   销售组合 (%)           

物业、厂房及设备 3,844 4,527 4,315 4,083 3,645   子午轮胎钢帘线 88% 88% 88% 88% 88% 

预付租赁款项 345 357 357 357 357    货车用 59% 57% 56% 56% 56% 

联营及合资公司 0 0 0 0 0    客车用 29% 32% 32% 32% 32% 

可供出售投资 0 0 0 0 0   胎圈钢丝及其他钢丝 12% 12% 12% 12% 12% 

其他 184 184 184 184 184   合共 100% 100% 100% 100% 100% 

递延税项资产 17 21 21 21 21   盈利能力比率 (%)           

定期存款 900 1,850 1,850 1,850 1,850   毛利率 17% 19% 20% 20% 20% 

流动资产 7,499 6,868 7,732 8,961 9,366   EBITDA 利润率 13% 14% 14% 15% 15% 

预付租赁款项 7 0 0 0 0   息税前利润率 6% 7% 7% 8% 8% 

存货 680 671 847 726 890   净利润率 5% 5% 6% 6% 6% 

应收账及其他应收款项 2,867 2,628 2,944 3,141 3,109   增长率(%)           

应收票据 2,628 2,975 2,769 3,503 3,131   收入 10% 0% 3% 9% 3% 

已抵押银行存款 52 0 0 0 0   毛利 4% 11% 4% 12% 3% 

银行结余及现金 1,104 498 1,075 1,494 2,139   息税前利润 1% 6% 7% 23% 5% 

        净利润 -8% 9% 9% 15% 6% 

流动负债 5,078 5,686 5,864 6,571 6,252   资产负债比率           

应付账及其他应付款项 3,139 3,101 3,179 3,786 3,367   流动比率 (x) 1.5  1.2  1.3  1.4  1.5  

应付票据 690 662 662 662 662   平均应收账款周转天数 130 132 130 130 130 

借贷 1,144 1,873 1,973 2,073 2,173   平均存货周转天数 41 40 44 42 42 

税项负债 44 40 40 40 40   平均应付帐款周转天数 197 186 182 186 186 

其他 61 10 10 10 10   净负债/ 总权益比率 (%) Net cash Net cash Net cash Net cash Net cash 

非流动负债 162 314 314 314 314   回报率 (%)           

借贷 150 300 300 300 300   资产回报率 2% 2% 2% 2% 2% 

递延税项负债 12 13 13 13 13   资本回报率 5% 5% 5% 6% 6% 

资本及储备 7,548 7,807 8,281 8,571 8,857   每股数据           

股东权益 5,451 5,661 6,001 6,127 6,240   每股盈利(人民币) 0.18 0.19 0.20 0.23 0.24 

非控股权益 2,097 2,146 2,281 2,443 2,616  每股账面值(人民币) 3.65 3.70 3.73 3.81 3.88 

       每股股息(人民币) 0.13 0.14 0.15 0.17 0.18 

资料来源：公司，招银国际预测  
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负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30
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