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市场数据  
收盘价(元) 27.62 

一年最低/最高价 25.17/37.96 

市净率(倍) 6.37 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,417.64 

总市值(百万元) 14,417.64  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.34 

资产负债率(%,LF) 50.83 

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)：2023 年中

报点评：业绩稳健增长，盈利能

力持续提升》 

2023-08-30 

《海天精工(601882)：2023 年一

季报点评： Q1 净利润同比

+23%，》 

2023-04-28 
 

 

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 3,573 4,229 4,888 

同比 16% 12% 18% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 521 619 774 955 

同比 40% 19% 25% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.00 1.18 1.48 1.83 

P/E（现价&最新股本摊薄） 27.69 23.31 18.63 15.10 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] ◼ Q3 业绩短期承压，国内外市场开拓能力加强 

2023Q1-Q3 公司实现营业收入 25.1 亿元，同比+5.9%；实现归母净利润 4.6 亿元，

同比+18.9%；扣非归母净利润 4.0 亿元，同比+16.3%。其中 Q3 实现营业收入 8.1 亿

元，同比-4.6%，环比-11.0%；实现归母净利润 1.42 亿元，同比+6.0%，环比-23.55%；

扣非归母净利润 1.3 亿元，同比+2.05%。 

2023Q1-Q3 在机床行业需求放缓的不利影响下，公司营收及归母净利润均实现增

长，我们判断主要系公司积极调整经营策略，加强国内外市场开拓。单三季度来看，公

司营收同环比均有一定程度下滑，主要系 2023Q2 以来国内需求逐步放缓，海外订单确

认收入延迟所致。 

◼ 海外占比提高带动毛利率提升，盈利能力持续提升 

2023Q1-Q3 公司销售毛利率 29.6%，同比提升 3.9pct，我们判断一方面主要系毛利

率较高的海外业务占比进一步提升，另一方面原材料价格下降带动毛利率提升；单三

季度公司销售毛利率 31.05%，同比+5.1pct，环比+2.2pct。 

2023Q1-Q3 公司销售净利率为 18.5%，同比提升 2.0pct，净利率提升主要来源于毛

利率增长，增幅不及毛利率主要系费用端拖累。费用端，2023Q1-Q3 公司期间费用率

为 10.0%，同比增长 2.3pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 5.4%/1.1%/3.9%/-

0.4%，同比分别+0.8/+0/+0.3/+1.2pct，销售费用提升主要系公司海外销售快速增长且海

外销售服务费率较高，财务费用率提升主要系汇兑收益减少导致。 

◼ 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：考虑到公司海外收入确认延迟，我们下调公司 2023-2025 年

归母净利润预测分别为 6.19（原值 6.42）/7.74（原值 7.89）/9.55（原值 9.74）亿元，

当前股价对应动态 PE 分别为 23/19/15 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：通用制造业复苏不及预期、新产品拓展不及预期。 
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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 4,361 5,608 7,101  营业总收入 3,177 3,573 4,229 4,888 

货币资金及交易性金融资产 980 2,490 2,883 4,561  营业成本(含金融类) 2,310 2,542 3,008 3,430 

经营性应收款项 922 753 499 950  税金及附加 24 20 20 22 

存货 1,575 966 2,016 1,393  销售费用 152 166 190 209 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 41 39 43 47 

其他流动资产 161 152 210 197  研发费用 118 139 156 175 

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 18 25 29 

固定资产及使用权资产 524 474 423 381  投资净收益 7 21 30 34 

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 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 542 671 830 1,031 

其他非流动资产 50 50 50 50  营业外净收支  41 16 30 30 

资产总计 4,523 5,197 6,393 7,844  利润总额 583 687 860 1,061 

流动负债 2,378 2,686 3,068 3,544  减:所得税 62 69 86 106 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6 6 6 6  净利润 521 619 774 955 

经营性应付款项 936 1,211 1,329 1,568  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,054 1,017 1,203 1,372  归属母公司净利润 521 619 774 955 

其他流动负债 382 451 529 598       

非流动负债 159 189 229 249  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.00 1.18 1.48 1.83 

长期借款 0 30 70 90       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 502 690 842 1,039 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 580 764 917 1,116 

其他非流动负债 150 150 150 150       

负债合计 2,537 2,875 3,297 3,793  毛利率(%) 27.31 28.86 28.88 29.82 

归属母公司股东权益 1,985 2,322 3,096 4,051  归母净利率(%) 16.39 17.31 18.30 19.53 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,985 2,322 3,096 4,051  收入增长率(%) 16.37 12.46 18.35 15.59 

负债和股东权益 4,523 5,197 6,393 7,844  归母净利润增长率(%) 40.31 18.81 25.10 23.36 

           

           

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 1,748 319 1,631  每股净资产(元) 3.80 4.45 5.93 7.76 

投资活动现金流 (508) 15 36 30  最新发行在外股份（百万股） 522 522 522 522 

筹资活动现金流 (190) (252) 38 17  ROIC(%) 24.55 28.44 27.31 25.49 

现金净增加额 (477) 1,510 393 1,678  ROE-摊薄(%) 26.22 26.64 24.99 23.57 

折旧和摊销 78 74 75 77  资产负债率(%) 56.10 55.32 51.57 48.36 

资本开支 (280) (7) 6 (5)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.69 23.31 18.63 15.10 

营运资本变动 (396) 1,058 (506) 627  P/B（现价） 7.26 6.21 4.66 3.56 

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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