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表 1：盈利摘要 股价表现 

截止12月31日 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业额(百万人民币) 16,018 12,308 13,561 15,130 17,085

YOY 35.7% -23.2% 10.2% 11.6% 12.9%

股东净利润（百万人民币） 3,052 2,265 2,751 3,027 3,354

每股收益(人民币） 1.91 1.42 1.72 1.90 2.10

YOY 27.8% -25.8% 21.5% 10.1% 10.8%

市盈率@21.20港元 9.8 13.1 10.8 9.8 8.9

每股股息（港元） 0.95 0.55 0.66 0.73 0.81

股息现价比率% 4.5% 2.6% 3.1% 3.4% 3.8%  
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资料来源: 公司资料, 第一上海预测 资料来源: 彭博 
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主要资料  

行业 机械装备 

股价 21.20 港元 

目标价 26.00 港元 

 (+22.6%) 

股票代码 1882 

已发行股本 15.96 亿股 

总市值 338.35 亿港元 

52 周高/低 25.81 港元/20.75 港元 

每股净资产 12.18 元 

主要股东 张剑鸣 32.77% 

张静章 32.29% 

 

 

逆势加速海外布局以待订单回暖 

 全年业绩下行：公司全年收入同下降 23.2%至 123.1 亿元（人民币，

下同），毛利同比下降 23.9%至 39.2 亿元，毛利率同比下降 0.4 个百分

点至 31.8%，原材料价格回落部分抵消了产能利用率不足的影响，归母

净利润同比减少 25.8%至 22.6 亿元，全年每股股息 0.55 港元。公司注

塑机业务收入和利润因全球经济萎靡而承压，国内销售额同比下降

28.6%至 79.2 亿元，海外市场销售额同比下降 10.9%。 

 大机需求仍有支撑：公司多元化的客户结构优势显现。受国内房地产

市场下行，出口增速放缓等影响，公司下游家电日用品、建材等行业客

户资本开支收紧，订单需求减弱，中小机 Mars 系列收入同比下降 33.4%

至 72.9 亿元；长飞亚电动系列收入同比下降 5.6%至 19.6 亿元；惟受益

于汽车行业尤其是新能源汽车行业需求景气度维持，Jupiter 二板机系

列收入仍同比增长 20.9%至 24.4 亿元。 

 加快海外布局：公司海外市场主要为欧洲和东南亚地区拖累，北美区

受益墨西哥工厂产能爬坡等带动，销售额实现了同比增长。公司华南总

部一号厂房已于 2022 年下半年投运，华南市场份额有望进一步提升，

在稳定国内市场的基础上，公司继续深耕海外，除了在印度金奈设新厂

以配合古吉拉特邦基地以完善本地供应以外，还分别在塞尔维亚和马来

西亚布局，作为欧洲/中东以及东南亚制造基地，区域覆盖和交付能力

有望进一步提升。 

 下调目标价至 26 港元，买入评级：目前国内新屋开工面积累计同比

降幅持续缩窄，公司下游家电建材等地产链相关的客户订单需求有望逐

步改善，内需复苏有望带动制造业投资增长；海外经济复苏虽面临阶段

性承压，但供应链本土化趋势仍可带动部分地区持续的设备需求，同时

在一带一路政策红利下，国内出口韧性有可能超预期，公司目前加速海

外布局有望获得全球份额的持续增长，看好公司客户多元化以及布局全

球化。我们调整公司 2023-2025 年收入和利润预测以反映近期国内外需

求的慢复苏和海外部分市场的不确定性。预期公司 2023-2025 年整体收

入为 136/151/171 亿元，净利润 28/30/34 亿元，下调未来十二个月目

标价 26 港元，对应 2023-2025 年 13/12/11 倍预测市盈率，维持买入评

级。 

 风险提示：全球制造业需求恢复不达预期 
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主要财务报表 
财务报表摘要

海天国际1882

损益表 财务分析

人民币百万元, 财务年度截至12月底

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

收入 16,018 12,308 13,561 15,130 17,085 盈利能力

销售成本 (10,867) (8,391) (9,221) (10,286) (11,618) 毛利率 (%) 32.2% 31.8% 32.0% 32.0% 32.0%

毛利润 5,151 3,918 4,340 4,843 5,467 EBITDA 利率 (%) 24.4% 23.7% 25.7% 25.2% 24.6%
其他收益 159 329 329 329 329 净利率(%) 19.1% 18.4% 20.3% 20.0% 19.6%

其他收入/开支净额 134 185 138 138 138 ROE(%) 19.2% 13.7% 15.2% 15.2% 16.3%

销售费用 (1,036) (1,002) (877) (978) (1,105)

管理费用 (812) (797) (687) (767) (866)

营运收入 3,597 2,632 3,242 3,565 3,963 营运表现

财务费用净额 139 131 117 134 136 SG&A/收入(%) 11.5% 14.6% 11.5% 11.5% 11.5%

分占联营/合盈公司收益 33 16 16 16 16 实际税率 (%) 19.1% 18.5% 18.5% 18.5% 18.5%

税前盈利 3,769 2,779 3,376 3,715 4,115 股息支付率 (%) 40.4% 33.9% 33.9% 33.9% 33.9%

所得税 (719) (514) (625) (688) (762) 库存周转天数 100 134 127 120 114

少数股东应占利润 (2) 0 0 0 0 应付账款天数 140 170 145 136 129

净利润 3,052 2,265 2,751 3,027 3,354 应收账款天数 76 99 87 83 78

折旧及摊销 316 288 243 244 245

EBITDA 3,912 2,920 3,485 3,809 4,208

EPS 1.91 1.42 1.72 1.90 2.10

财务状况

增长 净负债/股本 0.01 0.01 0.02 0.04 0.07

总收入 (%) 35.7% -23.2% 10.2% 11.6% 12.9% 收入/总资产 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5

EBITDA (%) 22.9% -25.4% 19.3% 9.3% 10.5% 总资产/权益 1.6 1.5 1.4 1.4 1.4

每股收益 (%) 27.8% -25.8% 21.5% 10.1% 10.8% 盈利对利息倍数 25.9 20.2 27.6 26.5 29.2

资产负债表 现金流量表

人民币百万元, 财务年度截至12月底 人民币百万元, 财务年度截至12月底

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

现金 3,593 3,591 3,861 4,278 4,870 除税前溢利 3,769 2,779 3,376 3,715 4,115

应收账款 3,739 3,403 3,552 3,751 4,007 折旧与摊销 308 308 308 308 308

存货 3,010 3,151 3,289 3,486 3,740 融资成本(收入) (139) (131) (117) (134) (136)

其他流动资产 7,410 6,548 6,548 6,548 6,548 营运资金变化 (24) (409) 44 (16) (67)

总流动资产 17,751 16,692 17,249 18,062 19,164 其他 (214) (366) (190) (173) (172)

固定资产 4,366 5,462 6,862 7,762 8,662 所得税 (575) (401) (487) (536) (594)

无形资产 2 3 4 5 6 营运性现金流 3,124 1,781 2,932 3,163 3,454

预付款项 83 112 112 112 112

其他固定资产 3,951 3,522 3,520 3,519 3,518

总资产 26,153 25,791 27,748 29,460 31,463 资本开支 (848) (1,456) (1,000) (600) (600)

短期银行贷款 1,861 1,323 1,323 1,323 1,323 其他投资活动 (1,418) 1,627 (730) (1,119) (1,125)

应付帐款 4,222 3,574 3,731 3,954 4,242 投资性现金流 (2,266) 171 (1,730) (1,719) (1,725)

其他短期负债 3,259 3,339 3,037 3,037 3,037

总短期负债 9,342 8,235 8,091 8,314 8,602 负债变化 0 (726) 0 0 0
递延税项负债 527 362 362 362 362 股本变化 0 0 0 0 0

其他负债 股息 (1,875) (768) (933) (1,027) (1,138)

总负债 10,218 8,751 8,607 8,830 9,119 其他融资活动 864 (460) 0 0 0

少数股东权益 1 29 29 29 29 融资性现金流 (1,011) (1,954) (933) (1,027) (1,138)

股东权益 15,935 17,040 19,140 20,630 22,344

现金变化 (153) (2) 270 417 592

每股账面值(元） 10 11 12 13 14 期初持有现金 3,746 3,593 3,591 3,861 4,278

营运资金 8,408 8,457 9,158 9,748 10,562 期末持有现金 3,593 3,591 3,861 4,278 4,870  
资料来源：公司资料，第一上海预测
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