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Company Report: Haitian International (01882 HK)     中文版 
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公司报告： 海天国际 (01882 HK)                                                Chinese version ge.bai@gtjas.com.hk 
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[Table_Summary] 国内需求疲软，但海外需求保持坚挺，“收集”  
 

 我们维持“收集”，调低目标价至 21.10 港元。由于 2023 上半年中国经济复苏

相对较慢，国内下游需求依然疲软。我们将海天国际（“公司”）2023-2025

年股东净利润预测分别下调至人民币 24.70 亿元（-3.4%）/人民币 27.68 亿元

（-2.2%）/人民币 29.90 亿元（-3.3%）。我们预测公司 2023/ 2024/ 2025 年

每股盈利分别为人民币 1.547 元、人民币 1.734 元和人民币 1.873 元。我们

的目标价对应 12.0 倍/ 10.7 倍/ 9.9 倍 2023-2025 年市盈率和 1.6 倍 2023 年

市净率。  

 公司 2023 上半年业绩符合我们预期。公司 2023 上半年收入为人民币 64 亿

元，同比下降 2.0%，略低于我们预期。但随着公司毛利率的提高和财务收入

的增加，公司净利润实现了较好的增长。公司 2023 上半年实现净利润人民币

12 亿元，同比增长 5.0%。  

 公司毛利率有所提高。公司 2023 上半年毛利率同比上升 1.3 个百分点至

32.0%。我们认为公司或可在 2023 下半年维持其毛利率。原材料价格或将维

持在目前水平。人民币汇率或有助于提高海外市场的毛利率。此外，随着国

内需求持续复苏，公司的产能利用率可能会提高，这将进一步提升毛利率。 

 海外市场需求保持坚挺，公司继续拓展海外市场。海外市场需求依然强劲。

公司在全球市场的布局均衡。尽管东南亚市场大幅下滑，但公司在欧洲和北

美的增长仍然推动了整体海外收入的增长。随着公司产品竞争力和服务的不

断提升，我们相信其在海外市场的份额可能会继续增加。公司海外收入有望

长期保持稳定增长。 

 催化剂：下游需求复苏；原材料价格下降；公司产能利用率增加。 

 风险因素：下游复苏低于预期；公司海外市场拓展进度不及预期。 

[Table_Rank] Rating: Accumulate 

 Maintained 

  

评级： 收集 (维持) 

 

[Table_Price] 6-18m TP 目标价: HK$21.10 

Revised from 原目标价: HK$21.80 

  

Share price 股价： HK$16.840 
 

 

Stock performance 

股价表现 

[Table_QuotePic] 

 

 

[Table_PriceChange] Change in Share Price 

股价变动 

1 M 

1 个月 

3 M 

3 个月 

1 Y 

1 年 

Abs. % 
绝对变动 % 

(1.1) (8.8) (5.1) 

Rel. % to HS Index 
相对恒指变动 % 

5.3  0.5  4.1  

Avg. share price（HK$） 

平均股价（港元） 
18.4  18.1  18.7  

Source: Bloomberg, Guotai Junan International. 

 

[Table_
Profit] 
Year End Turnover Net Profit EPS EPS PER BPS PBR DPS Yield ROE 

年结 收入 股东净利 每股净利 每股净利变动 市盈率 每股净资产 市净率 每股股息 股息率 净资产收益率 

12/31 (RMB m) (RMB m) (RMB) (△ %) (x) (RMB) (x) (RMB) (%) (%) 

2021A 16,018  3,052  1.912  27.8  7.9  9.984  1.5  0.546  3.6  19.9  

2022A 12,308  2,265  1.419  (25.8) 10.0  10.659  1.3  0.773  5.5  13.7  

2023F 12,816  2,470  1.547  9.0  9.6  11.725  1.3  0.481  3.2  13.8  

2024F 13,965  2,768  1.734  12.1  8.5  12.934  1.1  0.525  3.5  14.1  

2025F 15,112  2,990  1.873  8.0  7.9  14.219  1.0  0.588  4.0  13.8  

[Table_BaseData] Shares in issue (m) 总股数 (m) 1,596.0  Major shareholder 大股东 Sky Treasure Capital Limited 27.2% 

Market cap. (HK$ m) 市值 (HK$ m) 26,876.6  Free float (%) 自由流通比率 (%) 39.1 

3 month average vol. 3 个月平均成交股数 (‘000) 1,561.9  FY23 Net gearing (%) FY23 净负债/股东资金 (%) Net cash 

52 Weeks high/low (HK$) 52 周高/低 (HK$) 26.500 / 13.900    

  Source: the Company, Guotai Junan International. 
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图-1: 市盈率区间 图-2: 市净率区间 

  
资料来源：Bloomberg、国泰君安国际。 资料来源：Bloomberg、国泰君安国际。 

 

表-1: 同业比较 

公司名称 股票代码 货币 收市价 
市值 

（百万港元） 

市盈率（财年） 

 

市净率（财年）   ROE(%)   D/Y(%) 

 

EV/EBITDA 

22A 23F 24F 25F 

 

22A 23F 24F 25F   23F   24F 

 

25F 

H 股上市同业 
                   

海天国际 1882 HK HKD 16.840 27,483 10.2 9.8 8.5 7.8 
 

1.4 1.3 1.2 1.1 
 

14.0 
 

3.6 
 

6.8 

力劲科技 558 HK HKD 7.160 10,048 15.7 18.5 12.9 9.8 
 

2.6 2.6 2.1 1.8 
 

14.1 
 

0.5 
 

16.9 

震雄集团 57 HK HKD 1.600 1,009 4.7 7.7 n.a. n.a.  0.3 0.3 n.a. n.a.  4.2  6.3  2.6 

东江集团控股 2283 HK HKD 1.350 1,133 5.0 4.4 3.5 2.9  0.7 0.6 0.6 0.5  15.8  9.6  0.1 

三一国际 631 HK HKD 11.420 36,793 18.5 15.0 11.4 8.3  3.2 3.4 2.9 n.a.  20.8  1.6  n.a. 

津上机床中国 1651 HK HKD 8.460 3,176 4.0 4.9 7.2 5.3  1.2 1.1 n.a. n.a.  24.4  11.5  1.9 

中集安瑞科 3899 HK HKD 7.330 14,969 11.9 11.0 9.5 8.4 
 

1.4 1.4 1.3 1.2 
 

12.8 
 

3.6 
 

5.1 

森松国际 2155 HK HKD 5.240 6,137 7.0 7.0 5.5 4.1 
 

1.9 1.4 1.1 0.8 
 

24.8 
 

n.a. 
 

n.a. 

简单平均         9.6 9.8 8.4 6.7   1.6 1.5 1.5 1.1   16.4   5.2   5.6 

加权平均         13.5 12.3 9.9 7.9   2.2 2.2 1.9 1.2   17.2   2.9   7.6 

                    
A 股上市同业 

                   
伊之密– A 股 300415 CH CNY 17.690 8,982 20.6 15.6 11.7 9.4 

 
3.5 3.0 2.4 1.9 

 
19.0 

 
2.0 

 
11.8 

克劳斯– A 股 600579 CH CNY 6.920 3,657 n.a. n.a. n.a. n.a. 
 

1.0 n.a. n.a. n.a. 
 

n.a. 
 

n.a. 
 

n.a. 

泰瑞机器– A 股 603289 CH CNY 9.750 3,082 29.5 n.a. n.a. n.a. 
 

2.1 n.a. n.a. n.a. 
 

n.a. 
 

n.a. 
 

n.a. 

海天精工– A 股 601882 CH CNY 28.560 16,282 28.6 23.1 18.7 15.0  7.5 5.7 4.4 3.4  26.1  n.a.  n.a. 

昌红科技– A 股 300151 CH CNY 15.310 8,264 58.9 n.a. n.a. n.a.  5.9 n.a. n.a. n.a.  n.a.  n.a.  n.a. 

弘讯科技– A 股 603015 CH CNY 8.720 3,830 72.7 n.a. n.a. n.a.  2.7 n.a. n.a. n.a.  n.a.  n.a.  n.a. 

金明精机– A 股 300281 CH CNY 5.320 2,366 n.a. n.a. n.a. n.a.  1.8 n.a. n.a. n.a.  n.a.  n.a.  n.a. 

简单平均         42.0 19.4 15.2 12.2   3.5 4.3 3.4 2.7   22.5   2.0   11.8 

加权平均         37.2 20.5 16.2 13.0   4.9 4.7 3.7 2.9   23.6   2.0   11.8 

                    

全球同业                    

Sumitomo Heavy Industries 6302 JP JPY 3,413.000 22,527 9.5 13.2 9.3 8.4  0.8 0.7 0.7 0.6  7.3  3.6  4.6 

Nissei Plastic Industrial Co 6293 JP JPY 1,021.000 1,221 7.4 10.8 n.a. n.a.  0.5 0.5 n.a. n.a.  4.8  3.5  5.6 

Toyo Machinery & Metal Co 6210 JP JPY 664.000 738 10.7 21.0 n.a. n.a.  0.7 0.7 n.a. n.a.  3.3  5.1  3.7 

Fuji Seiki Co Ltd 6400 JP JPY 350.000 170 8.3 n.a. n.a. n.a.  1.0 n.a. n.a. n.a.  n.a.  n.a.  n.a. 

Altech Co Ltd 9972 JP JPY 252.000 205 8.9 n.a. n.a. n.a.  0.3 n.a. n.a. n.a.  n.a.  n.a.  n.a. 

Syncmold Enterprise Corp 1582 TT TWD 59.100 1,794 19.7 n.a. n.a. n.a. 
 

1.3 n.a. n.a. n.a. 
 

n.a. 
 

n.a. 
 

n.a. 

Fu Chun Shin Machinery Manuf 6603 TT TWD 16.100 580 15.3 n.a. n.a. n.a. 
 

1.1 n.a. n.a. n.a. 
 

n.a. 
 

n.a. 
 

n.a. 

简单平均         11.4 15.0 9.3 8.4   0.8 0.6 0.7 0.6   5.2   4.1   4.6 

加权平均         10.2 13.3 9.3 8.4   0.8 0.7 0.7 0.6   7.1   3.6   4.6 

资料来源：Bloomberg、国泰君安国际。 
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财务报表和比率 

[Table_IncomeStatement] 损益表 

      

Year end 31 Dec (RMB m) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

Total revenue 16,018  12,308  12,816  13,965  15,112  

Cost of sales (10,867) (8,391) (8,671) (9,406) (10,174) 

      

Gross profit 5,151  3,918  4,145  4,559  4,938  

Other gains& income 293  514  604  538  561  

Selling and distribution expenses (1,036) (1,002) (1,090) (1,085) (1,169) 

General and administrative expenses (812) (797) (886) (899) (952) 

      

Operating profit 3,597  2,632  2,773  3,112  3,378  

Finance income and costs - net 139  131  235  259  266  

      

Profit before tax 3,769  2,779  3,026  3,390  3,666  

Income tax (719) (514) (554) (619) (672) 

      

Profit after tax 3,050  2,265  2,472  2,771  2,993  

Non-controlling interest  (2) 0  3  3  3  

Shareholders' profit / loss 3,052  2,265  2,470  2,768  2,990  

      

Basic EPS (RMB) 1.912  1.419  1.547  1.734  1.873  

      
 
 

[Table_CashFlowStatement] 现金流量表 

      

Year end 31 Dec (RMB m) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

Profit before tax 3,769  2,779  3,026  3,390  3,666  

Depreciation & amortization 309  341  412  437  468  

Changes in working capital 82  (191) 804  (134) (94) 

Income tax and interest paid (575) (783) (511) (563) (613) 

Other adjustments (460) (366) (145) (65) (70) 

Cash from operating activities 3,124  1,781  3,585  3,065  3,358  

      

Purchase of PP&E (924) (1,467) (765) (873) (985) 

Others (1,342) 1,638  29  (176) (184) 

Cash from investing activities (2,266) 171  (736) (1,049) (1,169) 

      

Net change in borrowings 866  (745) 64  133  134  

Dividends paid (1,875) (1,233) (768) (838) (939) 

Others (2) 25  0  0  0  

Cash from financing activities (1,012) (1,954) (705) (705) (805) 

      

Net changes in cash (154) (2) 2,145  1,311  1,383  

Cash at beginning of year 3,746  3,593  3,591  5,736  7,047  

Cash at end of year 3,593  3,591  5,736  7,047  8,430  

      

      
 

资料来源：公司、国泰君安国际。 

 [Table_BalanceSheet] 资产负债表 

      

Year end 31 Dec (RMB m) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

Intangible assets 52  51  54  58  61  

Property, plant and equipment 4,366  5,462  5,768  6,157  6,623  

Deferred income tax assets 208  208  221  234  248  

Right-of-use assets 704  719  762  808  856  

Others 3,072  2,658  1,606  1,664  1,725  

Total non-current assets 8,402  9,099  8,411  8,921  9,514  

Cash & cash equivalents 3,593  3,591  5,736  7,047  8,430  

Inventories 3,010  3,151  3,201  3,434  3,688  

Trade and bills receivables 3,507  3,175  3,387  3,753  4,103  

Others 7,642  6,776  6,983  7,200  7,425  

Total current assets 17,751  16,693  19,307  21,434  23,646  

Total assets 26,153  25,791  27,718  30,355  33,160  

      

Trade and bills payables 4,222  3,574  3,640  3,928  4,244  

Contract liabilities 1,089  1,353  1,409  1,536  1,662  

Accruals and other payables 1,851  1,740  1,733  1,832  1,945  

Bank borrowings 1,861  1,323  1,377  1,501  1,624  

Others 319  245  257  279  302  

Total current liabilities 9,342  8,235  8,416  9,075  9,778  

      

Deferred income tax liabilities 527  362  391  422  456  

Bank borrowings 300  112  121  131  142  

Others 49  42  46  49  53  

Total non-current liabilities 876  516  558  602  651  

Total liabilities 10,218  8,751  8,974  9,678  10,428  

      

Share capital 161  161  161  161  161  

Share reserves and retained earnings 15,774  16,851  18,552  20,482  22,533  

Total shareholders' equity 15,934  17,011  18,712  20,642  22,693  

Minority interest 1  29  32  35  38  

Total equity 15,935  17,040  18,744  20,677  22,732  

      

Total equity & liabilities 26,153  25,791  27,718  30,355  33,160  

      
 

 

[Table_FinancialRatio] 财务比率 

      

 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

Gross margin (%) 32.2 31.8 32.3 32.6 32.7 

EBITDA margin (%) 24.6 24.4 24.6 25.2 25.3 

Operating margin (%) 22.5 21.4 21.6 22.3 22.4 

Net margin (%) 19.1 18.4 19.3 19.8 19.8 

ROE (%) 19.9 13.7 13.8 14.1 13.8 

ROA (%) 11.9 8.3 8.5 8.8 8.7 
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[Table_CompanyRatingDefinition] 个股评级标准 

参考基准:香港恒生指数 

评级区间: 6至18个月 

评 级 定义 

买 入 
相对表现超过 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

收 集 
相对表现 5% 至 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

中 性 
相对表现-5% 至 5% 

或公司、行业基本面展望中性 

减 持 
相对表现-5% 至 -15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

卖 出 
相对表现小于-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

 

行业评级标准 

参考基准: 香港恒生指数 

评级区间: 6至18个月 

评 级 定义 

跑赢大市 
相对表现超过 5% 

或行业基本面展望良好 

中 性 
相对表现-5% 至 5% 

或行业基本面展望中性 

跑输大市 
相对表现小于-5% 

或行业基本面展望不理想 

 
 

利益披露事项 

 

(1) 分析员或其有联系者并未担任本研究报告所评论的发行人的高级人员。 

(2) 分析员或其有联系者并未持有本研究报告所评论的发行人的任何财务权益。 

(3) 国泰君安或其集团公司并未持有本研究报告所评论的发行人的市场资本值的1%或以上。 

(4) 国泰君安或其集团公司在过去12个月内没有与本研究报告所评论的发行人存在投资银行业务的关系。 
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