
  

 

证 

券 

研

究

报

告 

请务必阅读免责条款 

更新报告 

买入 OA 并购夯实增长，新能源拓展战略级客户 

亿和控股（0838.HK） 
 

2022-8-31 星期三 

 

 

 

主要股东 

Prosper Empire Limited（38.41%） 

 

 

 

相关报告 

亿和控股（0838.HK）点评报告：产能利 

用率迅速爬坡，产品结构持续优化 

-20220513 

亿和控股（0838.HK）深度报告：厚积薄发，

OA 与汽配业务驶入快车道-20211222 

 

 

 

研究部 
姓名：杨森 

SFC：BJO644 

电话：0755-21519178 

Email: yangsen@gyzq.com.hk 
 

目标价： 3.00 港元 

现  价： 1.51 港元 

预计升幅: 98.7% 

重要数据  

日期 2022.8.31 

收盘价（港元） 1.51 

总股本（亿股） 17.44 

总市值（亿港元） 26.33 

净资产（百万港元） 2,825 

总资产（百万港元） 6,721 

52 周高低（港元） 2.55/0.69 

每股净资产（港元） 1.62 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

投资要点  
 2022 年 H1 归母净利润 1.03 亿，同比增速 51.1%，符合预期 

公司 2022 年 H1 营业收入为 29.40 亿港元，同比增加 23.2%。其中，OA 业

务收入同比增长 50.0%，汽车零部件业务收入同比增长 53.7%。公司 2022

年 H1 归母净利润显著改善至 1.03 亿港元，同比增长 51.1% ，每股基本盈

利约为 0.06 港元，符合预期水平。 

 并购上海施乐夯实 OA 业务订单增量，产品线有望进一步拓展 

公司于 2022 年 7 月 19 日以 6,200 万元人民币的对价收购富士施乐旗下的上

海施乐公司，并且得到富士施乐交割后前三年各年分别最低给予公司 1.06

亿美元、1.06 亿美元及 0.86 亿美元的订单承诺。公司并购上海施乐，不仅

有望在财务上为OA业务带来显著增量，更有助于公司进一步发展DEMS（设

计及电子制造服务）战略，并有望将产品线拓展至 A3 打印机。 

 与国内信创产业龙头合作，有望快速提升国内打印机业务收入 

据中国软体行业协会发布的预期，2025 年中国信创生态市场规模将达人民

币 8,000 亿元，复合增长率达 37.7%。公司目前已与联想、华为等企业客户

展开合作，预期将带动公司国内打印机业务收入显著增加。 

 新能源汽车不断增加重量级客户与产品 

公司在新能源汽车高强度结构件等领域的研发成果，得到特斯拉等新能源车

企巨头的认可，获得了特斯拉北美市场前排座椅的独供与直供资格。国内市

场新增知名 H 企业，并有望成为新能源汽车龙头 B 企业供应商。 

 与国家新能源战略龙头企业全面合作，互联网等新业务快速崛起 

公司自 2021 年起，与国内某知名 H 企业在汽车零部件业务及互联网伺服器

业务洽谈。2022 年公司的自动化技术深得该客户好评，接到该客户价值 6.6

亿港元的新能源订单，预计相关专案在 2022 年第四季度开始实现全面量产。 

 维持“买入”评级,目标价 3.00 港元 

我们认为公司在客户拓展和产品研发等领域的进展超出我们的预期，尤其是

战略级客户的引入，为公司未来稳健和快速的发展打下了坚实的基础。惟考

虑疫情以及芯片供应等外部因素尚存在不确定性，维持 22/23/24 年收入

61.8/83.9/110.4 亿港元和归母净利润 3.2/5.3/7.1 亿港元的预测，维持 3.00 港

元/股的目标价和“买入”评级。 

百万港元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业额 4,008.5  5,108.8  6,176.9  8,393.0  11,035.6  

同比增长(%) 7.0% 27.4% 20.9% 35.9% 31.5% 

归母净利润 (15.4) 155.2  320.4  528.0  712.4  

同比增长(%) -129.7% 1009.7% 106.4% 64.8% 34.9% 

归母净利润率 -0.4% 3.0% 5.2% 6.3% 6.5% 

每股盈利（元） (0.01) 0.09  0.19  0.31  0.41  

PE@1.51HKD (168.64) 16.70  8.09  4.91  3.64  
 

mailto:PE@5.10HKD


 

 

 

 

 2 

更新报告 

 

 

 

 

报告正文 

2022 年 H1 归母净利润 1.03 亿，同比增速 51.1%，符合预期 

随着公司实施有效的成本控制战略，叠加 2021 年 4 月份收购深圳市亿和科技智造

有限公司（前“双叶金属制品（深圳）有限公司”）后带来的协同效益，公司整体

营业额同比增加 23%至 29.40 亿港元。其中，办公室自动化设备（OA）和汽车零部

件业务的分部营业收入双双呈现增长，OA 板块同比增长 50.0%，汽车零部件板块

同比增长 53.7%。 

受益于上述因素，公司于 2022 年上半年归母净利润显著改善，同比增长 51.1%至

1.03 亿港元，每股基本盈利约为 0.06 港元，符合预期水平。 

图 1：公司历年收入情况 图 2：公司净利及净利率情况 

  

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 
并购上海施乐夯实 OA 业务订单增量，产品线有望进一步拓展 

2022 年 7 月 19 日，公司以 6,200 万元人民币的对价收购富士施乐旗下的上海施乐

公司。达成交易时，上海施乐公司净资产约为 2.6 亿元人民币，账面留存有约 2 亿

元现金。在交易合同中，富士施乐承诺交割后前三年各年最低向公司就打印设备、

零部件、配件及相关产品给予公司分别 1.06 亿美元、1.06 亿美元及 0.86 亿美元的

订单，相当于每年价值约 8 亿港元的潜在收入。 

上海施乐主要在中国从事数码激光打印设备、多功能影印机及其他打印设备的制

造，是富士施乐在中国 OA 业务的核心部分之一，在中国 A3 打印机市场持续占据

首位。 

公司并购上海施乐后，不仅在财务上为公司的 OA 业务带来显著增量，更有利于公

司实施 DEMS 的发展战略，与现有办公室自动化设备业务产生强大协同效应，扩展

具高附加值的 A3 打印机整机业务及强化自身的研发团队。 
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与国内信创产业龙头合作，有望快速提升国内打印机业务收入 

据中国软体行业协会发布的 《2021 年中国信创生态市场研究报告》预期，到 2025

年中国信创生态市场规模将达人民币 8,000 亿元，复合增长率达 37.7%。印表机及

影印机是产业比较细分的领域，印表机国产化为信创国产化重要的一环，行业需求

前景可观。 

公司作为提供基础硬件的市场领先者，凭借优良的制造科技和 DEMS 的产品优势，

目前已与联想、华为、天津光电、长城信息等企业客户展开合作，研发及推出更多

相关产品，预期将带动公司国内打印机业务收入显著增加。 

 
新能源汽车不断增加重量级客户与产品 

新能源汽车市场的爆发式增长，为公司新能源业务的高速增长带来重大机遇。公司

在新能源汽车高强度结构件、电池、电控电子领域的研发成果，得到了特斯拉及

Lucid Motors 新能源车企巨头的高度认可，并获得了特斯拉北美市场前排座椅的独

供与直供资格。 

在国内，公司与知名企业 H 公司达成全面合作，已在车载电子板块业务进行合作；

同时，公司已与国内新能源汽车龙头 B 公司进行前期合作，有望成为其正式供应商。 

 表 1：公司各区域及领域新增的客户和产品 

 1）中山：公司于期内导入如新能源电控和电机项目、门锁和天窗组装件销售业

务等新项目，带动本分部营业额于期内稳定增长。公司与国内知名企业达成深入

合作，该知名企业车载电子板块业务扩展至中山，随著该知名企业在车载板块发

力，将会带动中山的车载业务的大力发展。 

2）重庆：公司与长城汽车、上汽通用五菱及长安汽车等长期客户的战略合作关

系得到深化，成功切入长安汽车、华为、宁德时代三方联合开发高端新能源品牌

阿维塔的模具业务。通过整合技术与资源优势，加大对中国西南地区的新能源汽

车领域的业务拓展，公司有望保持强劲的高品质增长。 

3）武汉：在国家重点打造中国武汉汽车生产制造基地的形势下，公司于期内在

武汉工业园成立了车身结构、底盘件、电池包总成开发中心。受外部环境的影响，

公司将业务及技术战略重心转移至新能源汽车方向后，继续承接了美国通用汽

车、美国新能源汽车制造商 Lucid Motors、东风等新能源战略订单。同时，公司

期内在武汉本土重点开发的电池包业务有一定进展，在后续技术研发领域将重点

加强电池包总成及铝合金总成技术储备。 
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4）墨西哥：公司期内于墨西哥工业园新投资 400T、 630T、1250T 和 2500T 冲

床，三台特斯拉专项清洗机今年起已逐步投入使用。随著公司墨西哥二期及三期

工业园的建成，模具技术、生产效率与管理体系不断提升，客户群逐步壮大，墨

西哥工业园已经取得超过港币 60 亿元的客户订单。公司在去年取得特斯拉的一

级供应商资格后，自 2022 年 8 月起，特斯拉的订单按年增长超过一倍。 

 

 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 
与国家新能源战略龙头企业全面合作，互联网等新业务快速崛起  

自 2021 年起，公司与国内某知名企业 H 公司在储能电池、车载电子、光伏逆变器

和智慧座舱等汽车零部件业务，及互联网伺服器业务开展洽谈。2022 年上半年，公

司通过技术升级，建立了国内同行业技术首创的“多工位生产”和“自动拍钉”示

范线，极大的提高产品生产效率，降低了产品生产成本，提升了产业竞争力。该自

动化技术深得客户好评，为公司新能源项目的开发与延展奠下了良好技术基础。 

基于客户的信任，公司接到上述 H 公司价值 6.6 亿港元的新能源订单，预计相关专

案在 2022 年第四季度开始实现全面量产。有关订单主要为其提供汽车零部件业务

及互联网伺服器业务相关的精密结构件制造及产品组装合成的综合服务。 

 
投资建议 

我们认为公司在客户拓展和产品研发等领域的进展超出我们的预期，尤其是战略级

客户的引入，为公司未来的稳健和快速发展打下了坚实的基础。只是鉴于疫情以及

芯片供应的外部因素尚存在不确定性，所以维持 22/23/24 年收入 61.8/83.9/110.4 亿

港元和归母净利润3.2/5.3/7.1亿港元的预测，维持3.00港元/股的目标价和买入评级。 

 图 3：公司 PE-Band 

 

 

 资料来源：公司公告、国元证券经纪(香港)整理及预测 
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风险提示 

国内疫情或对公司国内的汽车业务和 OA 业务产生阶段性影响、行业竞争加剧。 
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一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为
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本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中

针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的

讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等

观点相反或不一致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评

级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分

析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投

资业务部门可能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预

示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资

的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑

而独立做出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务

关系。因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在

利益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。

复制、刊登、发表或引用。 

分析员声明 

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

国 元 国 际 控 股 有 限 公 司 

香港中环康乐广场 8号交易广场三期 17楼 

电       话：(852) 3769 6888 

传       真：(852) 3769 6999 

服务热线：400-888-1313 

公司网址：http://www.gyzq.com.hk 
 


