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研究概要： 

 日期：12-12-2016 

華章科技  (1673.HK)  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

公司資料  

公司

股份代号 1673 HK

股份数目 （百万） 600.6

（港元/股） 2.16

 （百万港元） 1,297.4

每股盈利（16财年实际）  （港元） 0.054

每股账面价值（16财年实际）  （港元） 0.534

每股派息（16财年实际）  （港元） 0.040  

股份架構 

股东 持有股份数目（百万） ǉ% Ǌ

富莱森特控股有限公司 412.5 68.7%

公众持股 188.2 31.3%

 

注：富萊森特控股的 77.9%權益由聯順有限公司持有，而聯順有限公司的 61.31%權益由朱根榮先生持有。此外，除富萊森特控股外，朱根榮先生

持有額外的 304,000股股份。 

 

 ̧ 受惠中國近期紙價上漲的上游企業代表之一。 
 ̧ 集團具備造紙設備的一站式解決方案，預料訂單流量強勢。 
 ̧ 由於中國政府施加嚴格的控制污染措施，對集團的廢物處理方案的需求預料會增加。 
 ̧ 隨著海外銷售辦事處在廣州開幕，集團已準備就緒，抓緊“一帶一路”戰略帶來的出口新機遇。 
 ̧ 往績表現不俗，12財年（實際）至 16財年（實際）的四年盈利複合年均增長率達 14.4%。 
 ̧ 派息率在 30.0%以上。 
 ̧ 在強勁的訂單流量支援下，17財年（預測）全年淨利潤有望持續增長。 

 

華章科技（1673 HK）成立於 2001 年，2013 年 5 月在港交所創業板上市。集團的股份從創業板除牌後，2015 年 1
月在港交所主機板上市。2016年 11月，集團以一送三形式派發紅股。2016年 7月，集團以“先舊後新”方式，按每
股 3.60 港元配售 3,300萬股股份，集資淨額 1.164億港元。  
 
華章科技從事研發、製造和銷售工業自動化系統、污泥處理產品。集團提供的工業自動化系統包括傳動控制系統、分
散式控制系統、機器控制系統及馬達控制中心。系統用於控制生產程式，從而改善生產線效率。污泥處理產品主要為
處理工業廢物時用於固體與液體分離的系統；集團的污泥處理產品包括兩種類型：壓濾機和鋼帶式壓濾機。集團自
16 財年（實際）起成立大專案部，為造紙業提供一站式解決方案。此外，集團設計及建設污水處理設施，並透過擁
有 70%權益的控股子公司武控提供相關安裝服務。 
 
 

請參閱本報告結尾的重要披露事項。 
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  工業自動化系統 

傳動控制系統 分散式控制系統 

  

機器控制系統 馬達控制中心 

  

資訊來源：華章科技 

 

污泥處理產品及污水處理系統 

壓濾機 鋼帶式壓濾機 污水處理系統 

  
 

資訊來源：華章科技 

 

 
前景向好。我們非常看好造紙業一站式解決方案專家華章科技（1673 HK）的盈利前景。由於包裝物料用量急升及
紙價走高，造紙商正在增加資本開支，意味著集團可取得更多造紙設備一站式解決方案的訂單。此外，華章科技作
為中國頂尖工業解決方案供應商，具備良好聲譽及出色的出口銷售紀錄，有望捕捉中國政府倡議的“一帶一路”戰
略帶來的新機遇。12 財年（實際）至 16 財年（實際）的四年淨利潤複合年均增長率達 14.4%。截至 2016 年 6 月
底，集團手頭現金淨額為 9,630萬港元。   
 
 

 

 

請參閱本報告結尾的重要披露事項。 
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受惠近期紙價上漲的企業代表之一。我們認為華章科技是受惠中國近期紙價上漲的企業代表之一。由於人民幣貶
值、輸入成本及監管開支增加、造紙業整合，以及中國電子商務薘勃帶動包裝物料用量上升，個別紙品類型的價
格年初開始急升（尤其是包裝物料）。  
 
另一方面，由於紙價走高，造紙商基本面及盈利顯著改善。例如：晨鳴紙業（1812 HK）在2016年1月至9月期間
淨利潤同比增加176.9%。主要造紙商的股價表現跑贏恒生指數。玖龍紙業（2689 HK）、晨鳴紙業（1812 HK）
及理文造紙（2314 HK）在2015年12月14日至2016年12月13日期間的股價同比分別急升68.0%、57.8%及
50.2%，而同期恒生指數同比只升約5.3%。華章科技（1673 HK）是中國領先的工業自動化系統及一站式解決方
案供應商，以及汙水處理方案供應商，也有望受惠於紙價急升。由於基本面及行業前景顯著改善，中國造紙商陸
逐進行生產設施擴充及升級，預料為華章科技（1673 HK）帶來更多訂單。 
 
“大項目”帶來更多收益。華章科技自 2013年 11月起成為西門子的工業解決方案夥伴。此外，集團與租賃公司
建立工作關係，協助客戶取得專案融資。憑藉西門子提供的技術支援及協力廠商租賃公司提供給客戶的租賃服
務，集團於 2014年成立大項目部。 
 
大專案部為客戶提供多元化造紙生產線解決方案。部門收入由 15 財年（實際）的 147.412 百萬港元同比增加
22.7%至 16 財年（實際）的 180.8 百萬港元。雖然大專案部的毛利率僅約 15.0%至 20.0%，低於集團的傳統工
業自動化系統部門要求的 25.0%，但大專案部收入占集團 16財年（實際）總收入的 47.4%。    
 
隨著包裝物料及家庭紙品用量增加，大多數印刷／商業造紙商計畫改建生產線來製造包裝物料／家庭紙品。此
外，由於運輸成本增加，很多造紙商傾向在市場或原材料來源地附近建設造紙廠。部分造紙商計畫擴充產能，以
應付用量增加。然而，僅有少數造紙商從頭開始發展本身的生產線，大多把項目外包給擁有豐富造紙業知識的一
站式解決方案供應商，如華章科技。我們認為隨著中國造紙業的資本開支上升，集團的造紙一站式解決方案訂單
會回升。  
 
目前，集團設計及發展的大部分生產線元件均以外包形式提供。集團向生產線提供較多自主研發／生產元件後，
大專案部的毛利率將可提高。管理層表示集團有意運用充裕的現金收購造紙設備生產商。 
 

造紙生產線 

 

資訊來源：華章科技 

 

 

 

 

 

 

 

 

請參閱本報告結尾的重要披露事項。 
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 PLEASE REFER TO IMPORTANT DISCLOSURES AT THE END OF THIS REPORT. 

 

“一帶一路”戰略帶來出口機遇。我們認為，中國政府提倡“一帶一路”戰略，為中國造紙及造紙器材行業帶來
出口良機。   
 
作為環球主要紙品／造紙設備製造商及出口商，中國在造紙及造紙器材行業具備豐富專業知識，但中國造紙業在
國內已過度發展。由於產品供應過剩及產能過剩，不少造紙商錄得虧損，產品價格受壓。   
 
另一方面，“一帶一路”地區中，不少國家的造紙業較為落後，發展潛力龐大。在中國政府的行政、外交與財務
支援下，中國工業企業較易開拓“一帶一路”的機遇，且風險較低。事實上，中國企業不單向新興國家出口紙
張，也向這些國家輸出科技、設備及人員。     
 
華章科技作為中國一家頂尖造紙業解決方案供應商，有望把握“一帶一路”戰略帶來的新機遇。集團有意在廣州
成立海外銷售辦事處，也正考慮在印度、伊朗、印尼或緬甸開設銷售處發展當地市場。集團錄得 16 財年（實
際）出口銷售收入 3,060萬港元，15財年（實際）出口銷售收入則為零。期間產生的出口銷售大多是轉介業務。
開設海外銷售辦事處後，集團的出口銷售可望增加。   
 

“一帶一路” 

 

資訊來源：華章科技 

 

 
嚴控污染措施的好處。自從當局頒佈並出台“水污染防治行動計畫”及“控制污染物排放許可制實施方案”後，
中國工業企業需投入更多資源管控污染物排放。中國大型造紙商在環保方面的投入，一般約佔總成本 10.0%。因
此，隨著造紙商增加環保相關資本開支，集團的污泥處理產品及污水處理解決方案銷售量料會增加 
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SWOT 分析模型 

優勢 

集團僱用的 100多名工程師在造紙業的軟體應用、工業自動化系統方面具備豐富的知識。 

集團在中國高端造紙工業自動化市場享有領先地位，可媲美 ABB。 

在中國的三十大造紙商中，一半為集團的客戶 

集團自 2013年 11 月起成為西門子在中國的“工業解決方案夥伴”；並羅克韋爾自動化結為戰略性夥伴。集團是西門子中國、施耐德電氣中

國、羅克韋爾自動化、Endress+Hauser、Intouch 軟體發展商 Wonderware及 FIX軟體發展商 Intellution 授權認可的污水處理系統整合商。 

集團具備為造紙廠提供工業一站式解決方案的實力。 

集團與租賃公司合作無間，為客戶的專案提供財務支援。 

集團可提供一站式污泥及污水處理解決方案。 

武控（集團持股 70%股權的污水處理分公司）持有多個中國污水處理設施建設相關牌照及許可，包括湖北省住房和城鄉建設廳頒發的安全生

產許可、中國安全防範產品行業協會頒發的一級安防工程企業資質證書、湖北省住建廳頒發的建設工程企業資質證書及湖北省水利廳頒發的

水利建設市場主體信用等級證書。 

武控擁有二十餘年污水治理經驗，在國內建成百餘處污水處理廠及相關設施，包括中國最大污水處理廠北京高碑店污水處理廠和中國最大供

水工程北京九號水廠。 

集團自主開發壓濾機和鋼帶式壓濾污泥處理產品。 

集團正制定污泥處理產品行業準則。 

截至 2016年 6月底，集團擁有手頭現金 9,630萬港元，令集團得以探尋並購／商業機遇。 

集團擁有註冊專利 119項。 

弱點 

集團造紙產品線一站式解決方案的核心部件仍依賴協力廠商供應商提供。 

集團依賴造紙行業。 

依賴少數主要供應商。 

由於向客戶提供一站式解決方案，集團應收賬款周轉天數由 2015財年（實際）的 102.6日增加至 2016財年（實際）的 182.4日。 

由於產品使用壽命較長，故平均更新週期亦較長。 

機遇 

 ñ一帶一路ò國家戰略帶來的出口機遇。 

開展造紙業以外行業，比如冶金業或電力行業。 

挑戰 

來自國內市場參與者及業內跨國企業的競爭壓力。 

流動資金狀況管理不當和運送／分期付款延遲將對現金流量狀況、財務穩健性及營運業績造成不利影響。 

存貨過時風險。 

價格波動及原材料供給中斷。 

投入成本有變或會導致固定價格合同產生虧損。 
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優異的往績 我們認為，華章往績優異，在 12財年（實際）至 16財年（實際）期間，儘管中國造紙業發展停滯，
收益及淨利潤仍分別錄得 14.4%及 15.7%的四年複合年均增長率。集團於截至 2016年 12月底止的 16財年上半
年（實際）淨利潤環比下挫 69.1%至 680 萬港元，主要由於來自工業自動化系統銷售的收益下降 48.7%，以及
毛利率下降 3.3個百分點。然而，由於期內集團大專案部開始產生收入，收益大幅提高，16財年下半年（實際）
淨利潤翻倍，故 16財年（實際）業績僅同比僅下跌 5.1%。我們認為，隨著手頭合同完成並獲確認，工業及污水
處理一站式解決方案訂單增加以及出口銷售增長，集團有望於 17財年錄得雙位數淨利潤增長。截至 2016年 6月
底，集團未完成手頭合約同比增長 3.7%至 2.747億港元。  

往績記錄 

截至6月30日止財年 12財年（實際） 13財年（實際） 14財年（實際） 15財年（實際） 16財年（實際） 

收益 （百萬港元） 229.5 251.4 308.9 381.4 393.8 

毛利 （百萬港元） 64.3 71.7 86.2 94.3 97.1 

經營溢利 （百萬港元） 24.0 24.5 36.1 38.4 38.8 

淨利潤 （百萬港元） 19.1 17.7 28.5 34.5 32.7 

非流動資產 （百萬港元） 50.5 49.7 62.6 89.5 93.4 

流動資產 （百萬港元） 199.6 244.2 317.8 249.1 508.6 

非流動負債 （百萬港元） 0.0 0.8 1.4 0.4 1.3 

流動負債 （百萬港元） 171.8 116.9 182.5 126.7 277.8 

債務 （百萬港元） 24.6 0.0 22.0 22.0 5.4 

現金 （百萬港元） 45.3 85.9 92.8 48.5 101.7 

（債務淨額）／

現金 

（百萬港元） 20.7 85.9 70.8 26.5 96.3 

股票 （百萬港元） 78.3 176.2 196.5 211.9 320.6 

資料來源：華章科技 

財務比率 

截至6月30日止財年 12財年（實際） 13財年（實際） 14財年（實際） 15財年（實際） 16財年（實際） 

毛利率 28.0% 28.5% 27.9% 24.7% 24.7% 

淨利潤率 8.3% 7.0% 9.2% 9.0% 8.3% 

債務股本比 26.5% 48.8% 36.0% 12.5% 30.0% 

股本回報率 24.4% 10.0% 14.5% 16.3% 10.2% 

資產收益率 7.6% 6.0% 7.5% 10.2% 5.4% 

資料來源：華章科技 

充足現金可用作收購及派息。截至 2016 年 6 月底，華章手頭現金淨額為 9,630 萬港元，足以應付收購所需資
金。自 12 財年（實際）以來，集團維持高於 30.0%的派息率。於 16 財年，集團不僅向股東派發每股 0.04 港元
的股息，還在 2016年 11月按 1股現有股份獲派 3股紅股的比例派發紅股。鑒於集團充裕的現金狀況，派息政策
有望再度超越 30.0%。 
 
股息率 

 12財年（實際） 13財年（實際） 14財年（實際） 15財年（實際） 16財年（實際） 

派息 66.6% 50.8% 47.7% 40.1% 36.4% 

 

資料來源：華章科技 
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受惠造紙業排污措施收緊帶來的利好機遇 
 
將污泥處理產品納入污水處理系統。武控（集團擁有 70%股權）主要在中國從事污水處理設施及裝置的設計及建造
服務。20年來，武控建成污水處理廠及設施百餘處，持有國內多個污水處理設施建造牌照及許可。 
 
透過武控，集團將其污泥治理產品垂直整合入上游水處理業務，進而可向客戶提供一站式水處理解決方案。憑藉武
控在污水處理領域的牌照及技術，華章已準備就緒，抓緊國務院2015年《水污染防治行動計畫》及《控制污染物排
放許可制實施方案》實施後帶來的機遇。 
 
“水十條”將帶動污泥處理產品銷售攀升。根據中國國務院於2015年頒發之《水污染防治行動計畫》，即所謂“水
十條”，監管機構將於2016年底前嚴禁不符合國家行業標準的小型造紙廠經營。監管機構亦要求中國造紙商自2017
年底起採用無元素氯漂白技術及其他低污染制漿技術。 
 
政府也鼓勵冶金、紡織、造紙、石油加工、化工生產和皮革製造等大量耗水行業迴圈利用污水。根據“水十條”，
造紙廠、冶煉廠、火力發電廠、染廠和化工廠如沒有充分利用自產迴圈廢水，會無法取得供水許可。 
 
根據“水污染防治行動計畫”，中國監管機構會致力改進和優化污泥處理和處置。廢水處理設施產生的污泥需要經
過穩定、去毒和資源回收程式。嚴禁任何非法堆積污泥。此外，監管機構規定於2017年底前，為現有污泥處理設施
進行升級，並制定城市污泥去毒處理率於2020年前達到90.0%的目標。 
 
2016年11月21日，中華人民共和國國務院發佈“控制污染物排放許可制實施方案”，規定工業企業在排放污染物前
必須取得排放許可。許可明確規定允許的污染物類別、污染物濃度、排放污染物數量、處置目的地、污染物和廢物
處理設施以及相關管控和處理政策。 
 
我們認為，監管機構對中國工業企業，尤其是造紙企業，施加更嚴格的廢物排放規定，對華章非常有利，因為會增
加廢物處理和排放系統的升級和開發需求，從而提高集團的廢物排放相關銷售。 
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高端一站式解決方案 

 

西門子工業解決方案合作夥伴。2013年11月，華章與西門子（中國）有限公司簽署合作協定，成為在中國的西門子
工業解決方案合作夥伴。根據西門子解決方案合作夥伴計畫，西門子會將產品和系統專業知識，融入相關合作夥伴
提供給客戶的解決方案和應用中。西門子為世界各地的造紙廠，提供全面的產品和服務，涵蓋自動化、傳動技術、
能源、基礎設施、通信和企業資源規劃，也一直為中國造紙業提供全面的產品和服務。2009年，西門子工業解決方
案部門，為海南金海漿紙業有限公司年產能1.0百萬噸的座標紙造紙機PM2，供應所有傳動裝置和電氣設備。2012
年，西門子為山東博匯紙業股份有限公司位於華東江蘇省鹽城市大豐區年產能75萬噸的紙板造紙廠，供應設備和提
供相關解決方案。 
 
一站式造紙廠解決方案供應商。此外，華章一直與融資租賃公司合作，協助客戶取得專案融資。憑藉西門子的技術
支援，以及與融資租賃公司建立的合作關係，華章於 2014年成立大專案部，為客戶提供造紙廠一站式解決方案，涵
蓋生產線設計、開發及/ 或改造；並協助客戶取得融資租賃為生產設施升級。集團大項目部產生的收入，同比增長
22.7%，從 2015財年（實際）的 147.412百萬港元，增加至 2016財年（實際）的 180. 8 百萬港元。雖然大項目部的
毛利率僅約 15.0%至 20.0%，低於傳統工業自動化系統部門要求的 20.0%至 25.0%，但部門收入佔集團 16 財年（實
際）總收入的 47.4%。 
 

“一帶一路”戰略帶來的機遇 

 
龐大市場吸納過剩產出。我們認為，中國政府提出的“一帶一路”戰略，會為中國造紙企業和造紙器材行業帶來良
機。中國一直是全球紙張市場的主要生產國。2006年至2016年9月期間，中國造紙業的產量上升，10年複合年均增長
率為2.8%，從2006年的約6,860萬噸增加至2016年的9, 020萬噸。2006年至2015年期間，中國紙張出口的9年複合年均
增長率為7.3%，從340萬噸增加至約650萬噸。2015年，中國紙漿和造紙設備銷售額達人民幣371億元。此外，中國紙
漿和造紙設備出口額同比增長15.5%至人民幣12億元。作為世界領先的造紙/ 造紙設備製造商和出口商，中國擁有深
厚的造紙和造紙器材行業技術知識，人員和其它資源。 
 
但行業本身在國內已過度發展，業內企業一直受產能過剩，價格競爭劇烈，以及環境保護成本暴漲問題所困擾。另
一方面，位元處“一帶一路”地區的部分國家，造紙工業較為落後。“一帶一路”戰略鼓勵中國工業企業家開拓位
處“一帶一路”地區的新興國家機遇，中國政府會為這些企業提供行政、外交和財政支援。中國造紙業的企業家，
可向這些國家輸出技術、設備和人員。通過這些舉措，中國造紙商的出口收入會增加，而國內過剩產出會被其它新
興市場吸納，最終會緩解中國造紙業的產能過剩困局，改善中國造紙業的經營環境。 
 
準備就緒開拓出口機遇。為了抓緊“一帶一路”戰略帶來的新機遇，集團會在廣州開設外事辦事處。展望未來，集
團管理層會在印度、伊朗、印尼或緬甸設立銷售辦事處。集團的 16財年（實際）出口銷售額為 3,060 萬港元，15財
年（實際）出口銷售額則為零。期間產生的出口銷售大多是轉介業務。開設海外辦事處後，集團的出口預計會上
升。 
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  近期紙價上漲 

 
紙價上漲。中國的紙價從今年年初起一直飆升，尤其是瓦楞紙和紙板等包裝材料的價格。根據中國紙業網的報告，
浙江、河南和山東地區的瓦楞紙價格在今年下半年已上漲至超過每噸人民幣1,000.0元。部分紙品價格飆升是各種投
入成本增加，用於包裝的紙板需求強勁，以及中國紙業整合等因素造成。 
 
造紙投入成本飆升。由於監管機構對造紙廠的污染排放採取更嚴厲的措施，造紙廠的環保相關費用和資本開支相應
增加。人民幣貶值也提高了紙漿和廢紙等原材料的進口成本。此外，據估計，2016年9月，新修訂的《超限運輸車輛
行駛公路管理規定》出臺後，每噸紙張的運輸費用會增加人民幣200.0元至300.0元。 
 
造紙業整合。根據中華人民共和國工業和資訊化部於2016年10月發佈的報告，年產能合共達167萬噸的70多家造紙廠
和200多條造紙生產線已被淘汰和廢棄。隨著更多小型和過時造紙設施關閉，預計中國造紙廠之間的競爭會變得較為
理性，紙價也會趨於穩定。 
 
暫停造紙。由於2016年9月舉行二十國集團峰會，及2016年11月舉行世界互聯網大會，浙江省的造紙廠奉命於會議期
間暫停生產。會議後，浙江省造紙廠庫存量下降至低點，對紙價有支持。 
 
電子商務發達增加紙張用量。2016年11月11日（所謂的“光棍節”），阿里巴巴的電子商務平台淘寶和天貓的銷售
額創新高，達人民幣1,207億元，或年化增長率32.0%。事實上，在中國發展蓬勃的電子商務，一直在提升包裝材料
的用量。據估計，至2016年年底，在中國經快遞運送的包裹數量將會超過300億個，相當於144億個紙箱。隨著中國
互聯網銷售增加，包裝材料（例如紙板和瓦楞紙）的用量也不斷增加。2015年，中國互聯網銷售同比增長36.5%。同
時，根據中國紙業網的資料，中國紙板和瓦楞紙的用量分別同比增長2.5%和3.5%。2016年，預計中國互聯網銷售同
比增加20.2%（根據中國電子商務研究中心的資料），包裝材料的用量和價格預計會進一步上升。 
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客戶服務熱線 

電話：（852）3423 0000  傳真：（852）3423 0099 
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