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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 12,711 14,298 16,115

YOY 35.7% -23.2% 3.3% 12.5% 12.7%

股东净利润（百万人民币） 3,052 2,265 2,415 2,620 2,929

每股收益(人民币） 1.91 1.42 1.51 1.64 1.84

YOY 27.8% -25.8% 6.6% 8.5% 11.8%

市盈率@17.12港元 7.9 10.6 10.0 9.2 8.2
每股股息（港元） 0.95 0.55 0.58 0.63 0.71

股息现价比率% 5.5% 3.2% 3.4% 3.7% 4.1%  
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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 17.12 港元 

目标价 22.40 港元 

 (+30.8%) 

股票代码 1882 

已发行股本 15.96 亿股 

总市值 273.24亿港元 

52 周高/低 26.50 港元/13.90 港元 

每股净资产 11.94 元 

主要股东 张剑鸣 32.77% 

张静章 32.29% 

 

 

 

汽车行业需求仍有韧性，海外市场表现亮眼 

1H23 利润端表现稳健：1H23 收入同下降 2%至 63.8 亿元（人民币，下

同），毛利同比增加 2.1%至 20.4 亿元，毛利率同比提升 1.3 个百分

点至 32%，主要由于原材料价格下降贡献，归母净利润同比提升 5%至

12.3 亿元。受国内经济弱复苏影响以及东南亚出口放缓影响，公司国

内销售额同比下降 8%至 38.8 亿元，但土耳其等欧洲部分区域销售强

势，带动海外市场销售额同比增长 9%至 25.3 亿元。 

多元化客户结构优势显现：受国内宏观经济弱复苏影响，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，相应中小

机 Mars 系列收入同比下降 3.6%至 38.6 亿元，但降幅已明显缩窄；长

飞亚电动系列受国内中高端 3C 客户需求萎靡影响，收入同比下降

21.5%至 8.1 亿元；受益于汽车行业尤其是新能源汽车行业需求韧性

持续，Jupiter 二板机系列收入仍同比增长 18.3%至 13.7 亿元。 

全球化布局指日可期：公司海外布局逐步落地，塞尔维亚制造基地预

计 2025 年投运，墨西哥工厂一期已于 2023 年 6 月正式投运，印度金

奈新工业也已于去年底动工，公司面向北美、欧洲和中东的本土制造

和供应链能力建设基本完成，交付能力持续提升，我们预计在全球供

应链重构的大背景下，海天塑机的竞争力突显，将持续贡献业绩增

长。 

下调目标价至 22.4 港元，维持买入评级：公司更节能化和智能化的五

代机将进一步全面推广，其高性价比有助于带动主力机型 Mars 销售

企稳回升，考虑到消费电子行业复苏节奏仍不明确，公司相应的长飞

亚机型销售预计仍将承压，我们下调了公司 2023-2025 年收入和利润

预测以反映国内需求复苏不确定性带来的销量和均价压力，预计公司

2023-2025 年整体收入为 127/143/161 亿元（先前 136/151/171 亿

元），股东净利润 24/26/29 亿元（先前 28/30/34 亿元），下调未来

十二个月目标价 22.4 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 12,711 14,298 16,115 盈利能力

销售成本 (10,867) (8,391) (8,643) (9,694) (10,877) 毛利率 (%) 32.2% 31.8% 32.0% 32.2% 32.5%

毛利润 5,151 3,918 4,068 4,604 5,237 EBITDA 利率 (%) 24.4% 23.7% 23.3% 22.7% 22.3%

其他收益 159 329 366 366 366 净利率(%) 19.1% 18.4% 19.0% 18.3% 18.2%

其他收入/开支净额 134 185 277 277 277 ROE(%) 19.2% 13.7% 13.4% 13.4% 14.6%

销售费用 (1,036) (1,002) (1,088) (1,224) (1,380)

管理费用 (812) (797) (910) (1,024) (1,154)

营运收入 3,597 2,632 2,713 2,999 3,347 营运表现

财务费用净额 139 131 222 183 212 SG&A/收入(%) 11.5% 14.6% 15.7% 15.7% 15.7%

分占联营/合盈公司收益 33 16 22 22 22 实际税率 (%) 19.1% 18.5% 18.2% 18.2% 18.2%

税前盈利 3,769 2,779 2,957 3,204 3,581 股息支付率 (%) 40.4% 33.9% 33.9% 33.9% 33.9%

所得税 (719) (514) (538) (583) (652) 库存周转天数 100 134 132 120 114

少数股东应占利润 (2) 0 4 0 0 应付账款天数 140 170 149 136 129

净利润 3,052 2,265 2,415 2,620 2,929 应收账款天数 76 99 90 82 78

折旧及摊销 316 288 243 244 245

EBITDA 3,912 2,920 2,956 3,243 3,592

EPS 1.91 1.42 1.51 1.64 1.84

财务状况

增长 净负债/股本 0.01 0.01 0.02 0.03 0.04

总收入 (%) 35.7% -23.2% 3.3% 12.5% 12.7% 收入/总资产 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5

EBITDA (%) 22.9% -25.4% 1.3% 9.7% 10.8% 总资产/权益 1.6 1.5 1.4 1.4 1.4

每股收益 (%) 27.8% -25.8% 6.6% 8.5% 11.8% 盈利对利息倍数 25.9 20.2 12.2 16.4 15.8

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 3,799 3,904 4,202 除税前溢利 3,769 2,779 2,957 3,204 3,581

应收账款 3,739 3,403 3,343 3,557 3,793 折旧与摊销 308 308 308 308 308

存货 3,010 3,151 3,083 3,285 3,502 融资成本(收入) (139) (131) (222) (183) (212)

其他流动资产 7,410 6,548 6,548 6,548 6,548 营运资金变化 (24) (409) 115 (83) (133)

总流动资产 17,751 16,692 16,773 17,294 18,044 其他 (214) (366) (86) (125) (95)

固定资产 4,366 5,462 6,862 7,762 8,662 所得税 (575) (401) (420) (455) (508)

无形资产 2 3 4 5 6 营运性现金流 3,124 1,781 2,652 2,665 2,940

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 27,271 28,692 30,342 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 (625) (1,071) (1,048)

应付帐款 4,222 3,574 3,497 3,726 3,972 投资性现金流 (2,266) 171 (1,625) (1,671) (1,648)

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 7,857 8,086 8,332 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) (819) (889) (994)

总负债 10,218 8,751 8,373 8,602 8,848 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) (819) (889) (994)

股东权益 15,935 17,040 18,898 20,090 21,494

现金变化 (153) (2) 208 105 298

每股账面值(元） 10 11 12 13 13 期初持有现金 3,746 3,593 3,591 3,799 3,904

营运资金 8,408 8,457 8,916 9,208 9,712 期末持有现金 3,593 3,591 3,799 3,904 4,202  
 

资料来源：公司资料，第一上海预测
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