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中国设备行业 

 
市值(百万港元) 2,109 3,491 29,874  14,159 

3 月平均流通量 (百万港元) 2.9  1.4  53.7   166.1  
52 周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万) 
  1.38/0.91 

1,758  
  4.60/2.06 

1,758  
11.36/4.01 

2,761  

   11.1/3.2 
1,349.9  

数据源: 彭博 

 
股东结构 

张氏家族 

富达基金 

汇丰环球投资管理 

41.1% 
6.4% 
5.0% 

自由流通   47.5% 
数据源: 港交所, 公司 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -0.8% 3.0% 

3-月 1.7% 5.3% 

6-月 13.2% 7.9% 
数据源：彭博 

 
股价表现 

 
数据源：彭博 

 
审计师: PwC 

 
公司网站: www.eva-group.com 
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          亿和精密工业 (838 HK) 

订单强劲, 预期收入将回复增长
  
 要点: 我们相信亿和在 2018 年将继续保持盈利复苏的趋势, 增长动力主要来自
于: (1) 惠普、富士施乐以及理光等主要客户的订单强劲; (2) 公司于各地区的产
能建设进度理想。亿和 2017 年盈利从 2016 年的低基数回升 150%至 1.34 亿
港元, 公司已对管理层授出认股权, 加上持续回购股份, 我们相信管理层对未来
两年的盈利增长充满信心。  

 公司背景。亿和精密工业是国内垂直整合的精密制造服务供货商, 有能力设计
及制造精密金属和塑料模具, 对办公室自动化设备以及汽车生产非常重要。现
时公司主要客户包括佳能、富士施乐、京瓷、理光、东风以及 Faurecia 等。
亿和现时在中国拥有 8 个生产基地, 并于越南及墨西哥各有一个基地 (墨西哥基
地将于今年底投产)。 

 办公室自动化设备收入今年复苏。办公室自动化设备是亿和最大的收入来源, 
2017 年贡献 60%收入。三星电子旗下的三星复印机方案(亿和的主要客户)于
2016 年 9 月被惠普所收购, 令亿和来自三星的收入于 2017 年同比大幅下跌
95%, 并导致总收入下跌 2% 。然而, 亿和早前已获得惠普的订单, 并于山东威海
建立新基地以应付新订单, 我们预期今年的订单将达 2 亿港元, 与三星被收购前
给予亿和的金额相若, 管理层预期 2019年起订单金额将进一步上升。另一方面, 
我们预期来自富士施乐的收入将于 2018 及 19 年每年增长 20%, 富士施乐为亿
和的最大客户, 去年贡献 18%收入。 

 威海及越南的新生产基地推动收入增长。亿和今年二月买入山东威海三块土
地的使用权, 代价为 1.42 亿元人民币, 新购土地将用于新厂房的建设, 预计于
2019 年下半年投产。为了应付惠普当前的订单, 亿和于去年 12 月以 5,270 万
港元收购了一家部件生产商, 并于威海租用了一个临时厂房。越南方面, 一期生
产线于去年年初投产, 主要的服务对象为富士施乐及京瓷, 亿和现时正按进度建
设第二期生产线, 预计于 2018 年底投产。 

 汽车板块保持增长。由于来自 Faurecia 的订单强劲, 亿和正于墨西哥圣路易斯
波托西州建设生产基地, 预期第一期于今年年底投入运作。我们预料汽车业务
收入将保持双位数的增幅。 

 稳健的资产负债表支持资本开支以及股息分派。亿和于 2018 及 2019 的两年
资本开支预算总额为 8 亿港元。此外, 公司自 2012 年起一直保持 30%的派息
比率, 我们相信可见将来会持续。由于公司去年底的净负债权益比率仅为 4.5%, 
我们相信公司有空间通过债务融资应付投资及分派。 

 授出认股权及回购股份。亿和于 2016 及 2017 年分别向管理层授出 6,700 万
份及 7,030 万份认股权, 行使价分别为每股 HK$0.692 及 HK$1.10, 总数相当于
公司发行股份的7.8%。另一方面, 公司去年以9,920万港元于市场回购了9,080
万股(平均价为 HK$1.09) ; 今年至今, 公司以 5,870 万港元回购了 4,830 万股(平
均价为 HK$1.21) 。我们相信管理层将有很大动力达致盈利增长。 

 风险因素: (1)办公室自动化设备以及汽车需求转弱; (2) 新产能建设进度延误。 

财务资料 

(截至 12 月 31 日)   FY15A FY16A FY17A 

营业额 (百万港元)   3,533 3,209 3,157 
净利润 (百万港元)   205 53 134 
EPS (港元)   0.11  0.03  0.07  
净利润变动 (%)   -31.9  -73.9  152.9  
EV/EBITDA (x)   4.0  5.7  4.8  
市盈率(x)   10.7  41.0  16.2  
市帐率 (x)   0.7  0.7  0.7  
股息率 (%)   2.7  0.7  1.9  
权益收益率（%）   8.3  2.1  5.1  
净财务杠杆率(%)   5.7 净现金 4.5 

数据源：公司及招银国际研究 
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