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[Table_Title]   海天精工（601882.SH）2021 年年报点评   

国产替代叠加下游需求增长，盈利能力不断提升  2022 年 03 月 25 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：公司发布 2021 年年报，报告期内，公司实现营收 27.30 亿元，

同比增长 27.3%；归母净利润 3.71 亿元，同比增长 168.46%。从 Q4 单季度来

看，公司 2021Q4 实现营收 7.22 亿元，同比增长 37.34%，环比降低 2.52%；

归母净利润 1.08 亿元，同比增长 122.51%，环比增长 4.08%。 

 多因素促进下游需求旺盛，公司在手订单充裕。2021 年，随着我国逐渐从

疫情恢复，叠加海外疫情影响因素，机床行业国产替代快速推进；制造业产业加

速升级结合下游行业设备更新需求增长等因素，促使下游行业对机床产品需求旺

盛，带动公司订单高速增长。订单方面，公司截止 2021 年末，合同负债总额为

8.56 亿元，同比增长 36.31%；存货为 12.78 亿元，同比增长 64.69%，均反映

公司订单的快速增长。 

 多产品布局推动业绩增长，规模效应带动盈利能力提升。公司近年来不断推

动产品战略转型，注重多元化产品共同发展，目前卓有成效，其中数控立式加工

中心产品和数控卧式加工中心的销售效果最为明显，2019 年数控立式加工中心

产品营业收入仅为 1.45 亿元，到 2021 年为 7.12 亿元，年复合增长率 121.58%；

数控卧式加工中心产品 2020 年营收为 1.81 亿元，2021 年为 4.39 亿元，同比

增长 142.54%，均为业绩增长作出重大贡献。随着公司各产品产销两旺，规模效

应凸显带动了盈利能力的提升。在上游原材料价格大幅上涨的背景下，2021 年

公司数控龙门加工中心、数控卧式加工中心和其他主营业务产品的毛利率分别同

比增长 1.06%、2.08%和 4%，达到 30.03%、36.12%和 13.34%。2021 年公司

销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 5.19%、5.34%和-0.16%，较 2020

年分别降低 0.84pct、1.05 和 0.41pct；2021 年公司净利率为 13.59%，较 2020

年增加 5.12pct。 

 国产替代进度加速，公司竞争优势明显。海外疫情的反复加速了机床行业国

产替代的进程，公司产品定位于高端数控机床，此类产品技术含量高、附加值高，

主要竞争对手为台湾、韩国、日本等地的海外成熟机床厂家。在这一领域市场竞

争主要依靠产品的性能、可靠性和服务，公司有望凭借全面的产品布局、良好的

性价比和优质的服务抢得市场先机，率先实现机床领域国产替代的突破。 

 投资建议：公司作为国内中高端数控机床领域的龙头企业，受益于下游行业

需求上升叠加机床国产替代进程的不断加速，业绩有望持续提升。我们预计公司 

2022-2024 年实现营收 34.25/42.51/52.80 亿元，归母净利润分别为 

4.39/6.10/8.03 亿元，当前股价对应 PE 分别为 24/17/13 倍，维持“推荐”评

级。 

 风险提示：经济周期产生的经营风险、市场竞争加剧，下游需求不及预期等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,730  3,425  4,251  5,280  

增长率（%） 67.3  25.4  24.1  24.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 371  439  610  803  

增长率（%） 168.5  18.3  39.0  31.6  

每股收益（元） 0.71  0.84  1.17  1.54  

PE 28  24  17  13  

PB 6.3  5.0  3.9  3.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 24 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2,730  3,425  4,251  5,280   成长能力（%）     

营业成本 2,028  2,514  3,093  3,807   营业收入增长率 67.30  25.44  24.12  24.21  

营业税金及附加 16  31  35  41   EBIT 增长率 169.86  15.97  39.42  31.76  

销售费用 142  210  246  301   净利润增长率 168.46  18.26  39.02  31.56  

管理费用 33  70  75  88   盈利能力（%）     

研发费用 113  157  185  230   毛利率 25.72  26.59  27.25  27.91  

EBIT 382  443  617  813   净利润率 13.59  12.81  14.35  15.20  

财务费用 -4  -10  -13  -22   总资产收益率 ROA 9.09  8.65  9.74  10.31  

资产减值损失 -28  0  0  0   净资产收益率 ROE 22.55  21.05  22.64  22.95  

投资收益 13  14  18  23   偿债能力         

营业利润 400  495  679  897   流动比率 1.44  1.53  1.64  1.73  

营业外收支 12  0  0  0   速动比率 0.89  0.98  1.07  1.16  

利润总额 412  495  679  897   现金比率 0.43  0.21  0.28  0.34  

所得税 41  57  69  94   资产负债率（%） 59.71  58.91  56.97  55.09  

净利润 371  439  610  803   经营效率     

归属于母公司净利润 371  439  610  803   应收账款周转天数 31.74  35.10  33.42  34.26  

EBITDA 463  514  684  860   存货周转天数 229.96  229.21  229.58  229.40  

      总资产周转率 0.67  0.68  0.68  0.68  

资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,004  613  962  1,429   每股收益 0.71  0.84  1.17  1.54  

应收账款及票据 237  1,174  1,437  1,798   每股净资产 3.15  3.99  5.16  6.70  

预付款项 6  7  9  11   每股经营现金流 0.84  -0.58  0.83  1.02  

存货 1,278  1,579  1,945  2,392   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 820  1,026  1,295  1,596   估值分析         

流动资产合计 3,345  4,399  5,648  7,226   PE 28  24  17  13  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 6.3  5.0  3.9  3.0  

固定资产 498  432  371  316   EV/EBITDA 20.26  19.01  13.78  10.41  

无形资产 70  68  66  64   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 740  673  614  560        

资产合计 4,084  5,072  6,262  7,786        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,134  1,303  1,607  1,897   净利润 371  439  610  803  

其他流动负债 1,186  1,567  1,841  2,273   折旧和摊销 81  71  66  46  

流动负债合计 2,320  2,869  3,449  4,170   营运资金变动 -38  -800  -226  -294  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 438  -305  431  530  

其他长期负债 119  119  119  119   资本开支 -36  -4  -6  9  

非流动负债合计 119  119  119  119   投资 -30  -95  -95  -95  

负债合计 2,439  2,988  3,568  4,289   投资活动现金流 -54  -85  -83  -63  

股本 522  522  522  522   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1,646  2,084  2,694  3,497   筹资活动现金流 -127  -0  -0  -0  

负债和股东权益合计 4,084  5,072  6,262  7,786   现金净流量 253  -390  348  467  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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