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德昌電機 (179 HK) 

1H26 業績在貿易形勢變化中展現韌性 
 

• 2026 財年上半年（截至 3 月）業績摘要, 營收微幅下降 1.1%, 調整後淨利年
減 7.7%. 中期股息宣派每股港幣 17 仙 

• 公司正通過組建合資企業 ，為進軍人形機器人領域鋪路，標誌著其多元化
發展與捕捉未來成長機會的策略 

•  
 
1H26 業績回顧 

德昌電機公佈其 1H26（截至 3 月的年度）銷售額為 18 億美元，按年微跌 1.1%。
報告期內淨利潤按年增長 2.8%，達到 1.3 億美元。扣除外匯影響及重組成本後，
調整後淨利潤按年下跌 7.7%，至 1.2 億美元。毛利率略微上升 0.4 個百分點，至
24.0%。 

 

全球貿易變動下的產業表現分化 
在美國國際貿易政策劇烈轉變所帶來的干擾下，主要經濟體的消費者信心依然
低迷。德昌電機的核心市場—汽車、消費性產品及工業硬體受到的影響不一。雖
然新興的運動應用領域正呈現穩健成長，但成熟產品類別的停滯以及 OEM 客戶
因需求不確定性與全球供應鏈動態變化而延遲新項目推出，抵銷了部分成長動
能。  

 

德昌電機最大營運部門——汽車產品事業群（APG）於 1H26 錄得銷售額 15 億美
元，較 1H25 按年下滑 1.4%，佔總銷售額的 84.1%。此次銷售下滑主要受部分成
熟產品類別降價及 APG 在中國的中外合資 OEM 客戶持續流失市佔影響。短期
內，APG 預計仍將面臨挑戰，因中國汽車 OEM 市佔快速變動，而德昌電機在中
國的銷售傳統上高度依賴中外合資 OEM 客戶。然而，隨著多家領先的中國本土
OEM 日益選擇 JE 作為具回應力且具成本效益的合作夥伴以支持其擴張策略，成
長動能正在累積。隨著新獲得的項目預計於 2H26 開始量產，APG 有望重回成長
軌道。亞洲以外地區方面，APG 在歐洲及北美的需求相對疲弱，反映出全球局勢
日益複雜且難以預測。 

 

德昌電機的工業產品事業群（IPG）於 1H26 的銷售成長持平，營收總額達 2.9 億
美元。經歷一段因疫情後環境導致非必需硬體產品需求疲弱的收縮期後，IPG 的
銷售已趨於穩定。此外，消費者購買行為出現轉變，低價逐漸取代品牌可靠性
與功能性，成為主要決策因素。管理層已精簡並整合其生產營運，專注於具備
高度自動化組裝線與數位流程的應用領域，以提升成本競爭力。除了聚焦於高
產量、標準化的運動產品應用外，JE 亦持續推進其在專業且高成長領域的運動子
系統解決方案布局，包括倉儲自動化、醫療器材、半導體製造設備及液冷系統
等。 

 
進軍人形機器人業務，開拓新商機領域 

今年 7 月，公司宣佈已與上海機電工業簽訂兩項合資協議，JE 在這兩家合資企業
中的總投資額達人民幣 7,500 萬元。這兩家合資企業採取協同運作的策略性設
計，整合銷售、業務拓展與客戶應用支援，並結合強大的產品設計、工程研發
與製造能力。此一整合架構將使公司能夠全面向中國客戶提供高性能的人形機
器人核心零組件與子系統。合資企業的成立標誌著 JE 在快速成長的人形機器人
領域邁出策略性擴張的重要一步，亦被視為公司強化其在機器人產業立足點的
長期策略中的一項重要里程碑。 

 

 

目前，公司按市場共識估值，FY26/FY27 的市盈率分別為 12.6x/ 11.3x。 
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Figure 1   損益表 

 
來源: 公司資料 

 

Figure 2地理分佈 (1H26) 
 

Figure 3   地理分佈 (1H25) 

 

 

 

來源: 公司資料  來源: 公司資料 

 

圖 4   同業可比公司 

 
來源: 彭博社, Crosby     
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本研究報告中的資訊和意見由英皇證券有限公司和高誠證券有限公司及／或其聯屬公司（統稱「英皇及高誠」）以及本報告中指定的研究分析師編制。  

分析師的保證披露  

就研究報告全部或部分的內容，研究報告中提及的個別券商或發行商，每位分析師均有主要責任及保證：（一）所表達的觀點均準確反映了其個別證

券或發行商的個人看法，包括關於英皇及高誠的觀點，且以獨立的方式準備；及（二）分析師在研究報告中表達直接或間接的具體建議或觀點，不會

與過去或現在報酬的任何部分相關。  

就研究報告的內容，每位分析師進一步確認：（一）分析師及／或其聯繫人（根據香港證券及期貨事務監察委員會頒布《操守準則》的定義）均沒有

在研究報告發佈日期前的 30 個公曆日買賣過研究報告提及的股票；（二）分析師及／或其聯繫人均沒有擔任研究報告提及上市公司的的高級人員；

及（三）分析師及／或其聯繫人均沒有對研究報告涉及的股票擁有任何財務利益。 

股票的評級披露 

基本的評級制度 

基本的評級制度是根據我們對股票未來 12 個月潛在總回報率的預估。潛在總回報率是指（1）未來 12 個月股價上漲或下跌幅度（以百分比表示）

及（2）未來 12個月的總股利收益率。 

買入 (BUY)：預計該股票的潛在總回報率（大型股票／中小型股票）將分別超過 10% / 15%。 

中性 (NEUTRAL)：預計該股票的潛在總回報率分別為大型股票 -10%至 10%／中小型股票 15%。 

賣出 (SELL)：預計該股票未來 12個月的潛在總回報率低於 -10%。 

策略性建議的評級系統 

策略性建議的評級系統是根據短期的股價催化因素、技術分析因素和／或量化分析，預計持續時間為三個月。策略性建議的評級系統可能針對評級系

統未涵蓋的公司，或與我們對同一家公司的基本評級相反的公司。 

策略買入（TB）：該股票的潛在總回報預計超過 20%。 

策略賣出／做空（TS/TSH）：預計該股票的潛在總回報將低於 -20%。 

平倉／到期策略性建議：策略性建議的評級將在以下情況下被視為結束或過期：（一）股價在策略性建議後達到獲利或止蝕水平；或（二）在策略性

建議後起的 3 個月後（以較早者為準）。 

未評級 (NR)：沒有基本或策略性建議評級的股票。 

審查中 (UR)：股票的目標價和／或評級的指示會因在短期內發生的變化，通常是因為可能影響投資前景或估值的事件。 

我們一般將市值達到或高於 50 億美元的公司定義為大型股票，而市值低於此水平的公司則定義為中小型股票。  

由於每日的價格波動，個別規模類別股票的實際總市值可能會暫時偏離上述門檻及策略性建議的評級涵蓋股票的潛在總回報可能暫時與指定的基本評

級相關的定義的潛在總回報不一致。 
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