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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 33.18 

一年最低/最高价 15.31/37.96 

市净率(倍) 8.17 

流通 A 股市值(百

万元) 
17,319.96 

总市值(百万元) 17,319.96  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.06 

资产负债率(%,LF) 52.37 

总股本(百万股) 522.00 

流通 A 股(百万股) 522.00  
 

相关研究  
《海天精工(601882)：2022 年年

报点评：Q4 盈利能力大幅提升，

看好新能源&海外加速扩张》 

2023-03-21 

《海天精工(601882)：技术深厚

的工业母机龙头，产品升级+规

模扩张进行时》 

2022-11-30 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,177 3,981 4,871 5,889 

同比 16% 25% 22% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 521 642 789 974 

同比 40% 23% 23% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.00 1.23 1.51 1.87 

P/E（现价&最新股本摊薄） 33.27 26.96 21.95 17.78 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 高基数背景下，营收端&利润端均实现双位数增长： 

2023Q1 公司实现营收 7.8 亿元（同比+11.0%），归母净利润 1.35 亿元
（同比+22.8%），扣非归母净利润 1.1 亿元（同比+20.3%），在 2022Q1 高
基数的背景下，收入端、利润端均实现双位数增长，我们判断公司业绩稳
健增长的主要原因系随着通用制造业进入复苏周期，下游需求持续回暖，
且海外收入占比持续提升。 

◼ 外销收入占比持续提升带动销售毛利率上行，在手订单较为充足： 

2023Q1 公司销售毛利率为 28.8%，同比+3.2pct，我们判断公司销售毛
利率有所上升主要系毛利率较高的海外业务营收占比进一步提升。 

2023Q1 公司销售净利率为 17.3%，同比+1.7pct，销售净利率提升幅度
小于销售毛利率主要系公司期间费用率有所提升。2023Q1，公司期间费用
率为 10.2%，同比+1.1pct，其中销售/管理（含研发）/财务费用率分别为
4.9%/5.0%/0.3%，同比分别持平/+0.4pct/+0.7pct。 

2023Q1 公司经营性现金流为-0.83 亿元；存货 15.9 亿元，同比+15.2%；
合同负债 9.6 亿元，同比+7.1%，在手订单较为充足。 

◼ 集团内循环优势明显，产能布局充足有望再造海天 

1）多产品优势助力拓展新能源：公司优势产品龙门机床国内遥遥领
先，近年来横向拓展至立加&卧加领域。多产品优势助力公司拓展新能源
领域。 

2）集团内循环优势明显：①集团海外渠道助力公司拓展海外业务。
2017-2022 年公司海外营收 CAGR=59.7%。②海天金属加码一体化压铸，
压铸成型后需配套机床精加工，海天金属与海天精工有望共同为客户定制
解决方案。 

3）产能布局充足，有望再造海天精工：2022 年 9 月公司高端数控机
床智能化生产基地项目开工，建成后将用于新能源领域。11 月海天精工机
械（广东）首台机床正式下线，完全投产后预计新增立式加工中心、数控
车床和钻攻机等产能超 500 台/月。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游通用制造业持续复苏，我们预计公司
2023-2025 年归母净利润分别为 6.42（维持）/7.89（维持）/9.74（维持）
亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 27/22/18 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游行业需求不及预期、核心部件依赖外购、市场竞争加剧。  
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图1：2023Q1 公司营业收入 7.8 亿元，同比+11.0%  图2：2023Q1 公司归母净利润 1.35 亿元，同比+22.8% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：2023Q1 公司销售毛利率 28.8%，同比+3.2pct  图4：2023Q1 公司期间费用率 10.2%，同比+1.1pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2023Q1 经营活动净现金流为-0.83 亿元  图6：2022 年公司研发支出 1.2 亿元，占营收比重 3.7% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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海天精工三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,637 4,989 6,181 8,292  营业总收入 3,177 3,981 4,871 5,889 

货币资金及交易性金融资产 980 2,606 3,195 4,800  营业成本(含金融类) 2,310 2,920 3,569 4,313 

经营性应收款项 922 874 569 1,178  税金及附加 24 23 29 35 

存货 1,575 1,348 2,202 2,099  销售费用 152 174 214 253 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 41 36 44 50 

其他流动资产 161 161 215 214  研发费用 118 135 168 197 

非流动资产 886 835 785 743  财务费用 -33 1 2 3 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 14 20 24 29 

固定资产及使用权资产 524 474 423 381  投资净收益 7 24 29 35 

在建工程 75 75 75 75  公允价值变动 -1 0 0 0 

无形资产 236 236 236 236  减值损失 -44 -35 -35 -35 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 1 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 542 701 864 1,069 

其他非流动资产 50 50 50 50  营业外净收支  41 13 13 14 

资产总计 4,523 5,825 6,966 9,035  利润总额 583 714 877 1,083 

流动负债 2,378 3,196 3,508 4,582  减:所得税 62 71 88 108 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6 6 6 6  净利润 521 642 789 974 

经营性应付款项 936 1,530 1,484 2,158  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,054 1,168 1,428 1,725  归属母公司净利润 521 642 789 974 

其他流动负债 382 492 590 693       

非流动负债 159 189 229 249  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.00 1.23 1.51 1.87 

长期借款 0 30 70 90       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 502 717 876 1,076 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 580 791 951 1,153 

其他非流动负债 150 150 150 150       

负债合计 2,537 3,385 3,737 4,831  毛利率(%) 27.31 26.65 26.72 26.77 

归属母公司股东权益 1,985 2,440 3,229 4,203  归母净利率(%) 16.39 16.14 16.20 16.54 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,985 2,440 3,229 4,203  收入增长率(%) 16.37 25.27 22.38 20.90 

负债和股东权益 4,523 5,825 6,966 9,035  归母净利润增长率(%) 40.31 23.37 22.87 23.46 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 218 1,771 532 1,574  每股净资产(元) 3.80 4.67 6.19 8.05 

投资活动现金流 -508 14 19 15  最新发行在外股份（百万股） 522 522 522 522 

筹资活动现金流 -190 -159 38 17  ROIC(%) 24.55 28.77 27.19 25.41 

现金净增加额 -477 1,627 589 1,606  ROE-摊薄(%) 26.22 26.33 24.44 23.18 

折旧和摊销 78 74 75 77  资产负债率(%) 56.10 58.11 53.64 53.47 

资本开支 -280 -10 -11 -20  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.27 26.96 21.95 17.78 

营运资本变动 -396 1,056 -326 534  P/B（现价） 8.72 7.10 5.36 4.12 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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