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市场数据(2024-04-15) 

收盘价(元) 28.83 

一年内最高/最低(元) 34.70/20.68 

沪深 300 指数 3,549.08 

市净率(倍) 6.51 

流通市值(亿元) 150.49 
  

基础数据(2023-12-31) 

每股净资产(元) 4.43 

每股经营现金流(元) 1.09 

毛利率(%) 29.94 

净资产收益率_摊薄(%) 26.36 

资产负债率(%) 49.91 

总股本/流通股(万股) 52,200.00/52,200.00 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券，聚源  
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发布日期：2024 年 04 月 16 日 

投资要点： 

海天精工(601882.SH)发布 2023 年全年业绩报告。公司实现营业收入

33.23 亿元，同比增长 4.59%，归母净利润为 6.09 亿元，同比增长 17.06%，

实现经营活动产生的现金流量净额 5.69 亿元，同比增长 1.61 倍。 

⚫ 行业承压公司逆势增长，数控卧式加工中心成增长 48.3% 

公司 2023 年报实现营业收入 33.23 亿元，同比增长 4.59%，归母净利润

为 6.09 亿元，同比增长 17.06%；扣非归母净利润 5.37 亿元，同比增长

13.87%。 

2023 年分业务看：数控龙门加工中心实现营业收入 17.02 亿，同比下滑

6.29%，占营业收入比例为 51.12%，是公司最大的业务板块；数控立式加

工中心营业收入 7.92 亿，同比下滑 5.34%，占营业收入比例 23.82%；数

控卧式加工中心营业收入 4.92 亿，同比增长 48.3%，占营业收入比例为

14.82%。数控卧式加工中心增长 48.3%，是公司 2023 年的主要增长点。 

公司国外业务营业收入 5.94 亿，同比增长 76.06%，国内业务营业收入

26.71 亿，同比下滑 4.17%。 

⚫ 海外业务占比提高毛利率提升明显，盈利能力稳步提升 

2023年公司毛利率为29.94%、同比上升2.61个百分点；净利率为18.34%，

同比上升 1.95 个百分点；扣非净利率 16.16%，同比上升 1.31 个百分点。

主要原因是 1 公司主要产品毛利率都有所上升，带动整体毛利率提升；2

是毛利率的国外销售收入大幅增长 76.06%，结构变化带来毛利率提升。 

分业务看：2023 年数控龙门加工中心毛利率 31.21%，同比上升 0.26 个百

分点；数控立式加工中心毛利率 22.48%，同比上升 5.63 个百分点；数控

卧式加工中心毛利率 36.34%，同比增加 1.28 个百分点。 

公司国外业务毛利率 39.29%，大大高于国内业务毛利率 27.91%，国外业

务大幅增长 76.06%，增速远高于国内业务增速（-4.17%），也是带动毛利

率、净利率提升的重要原因。 

⚫ 机床行业周期触底迎来复苏，公司作为数控机床龙头充分受益 

公司是国产数控机床龙头企业，主要产品包括数控龙门加工中心、数控立

式加工中心、数控卧式加工中心等。无论是产品产销量、还是营收规模、

经营效益在国内机床行业都属于龙头企业。 

根据中国机床工具工业协会的统计分析，2023 年我国机床工具行业受国

际环境、地缘政治及下游装备投资乏力等因素影响，二季度开始持续下滑，
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行业全年营业收入、利润总额同比有所下降。 

协会重点联系企业的统计数据显示，金属加工机床的新增订单和在手订单，

同比分别下降 8.0%和 14.3%，且由于需求减弱，市场竞争加剧，部分产

品价格下行，用工成本上升等因素影响，行业利润空间缩窄。 

2023 年我国机床工具行业完成营业收入 10974 亿元，同比下降 10.3%。

其中金属切削机床行业完成营业收入 1586 亿元，同比下降 7.2%；生产

额 1135 亿元，同比下降 6.7%；消费额 1108 亿元，同比下降 15.0%；

金属切削机床行业实现利润总额 114 亿元，同比下降 13.4%，行业平均

利润率为 7.2%，同比下降 0.5 个百分点。 

根据国统局公布的规模以上企业统计数据，2023 年我国金属切削机床产

量为 61.3 万台，同比增长 6.4%，自 2023 年 9 月以来，结束连续 17 个

月的下降，恢复并连续 6 个月保持两位数以上增长。2024 年 1-2 月金属

切削机床产量 9.23 万台，累计增长 19.5%。 

金属切削机床行业从去年四季度开始明显触底反弹，结束了 2021 年以

来持续下跌的趋势，有望迎来新一轮周期复苏。公司作为国产数控机床

龙头企业，充分受益机床行业的周期复苏，有望迎来新一轮业绩的增长。 

⚫ 工业领域设备更新，10 年以上老旧机床更新换代催化行业需求 

2024 年 3 月 13 日，国务院发布了《推动大规模设备更新和消费品以旧

换新行动方案》，方案提出支持交通运输设备和老旧农业机械更新。  

2024 年 4 月工业和信息化部联合六部门印发了《推动工业领域设备更新实

施方案》，将围绕推进新型工业化，以大规模设备更新为抓手，实施制造业

技术改造升级工程。实施方案提到：一是实施先进设备更新行动。针对工

业母机、农机、工程机械等行业，加快服役 10 年以上老旧机床等落后低

效设备更新替代。 

我国机床行业带有明显的周期和成长属性。上一轮行业周期高点在

2011-2014 年左右，年产量 86 万台，低点在 2019 年左右只有 41.6 万台，

从 2023 年 9 月起金属切削机床产量逐步结束连续近 2 年的下滑趋势转为

连续 6 个月正增长，行业触底反弹趋势明显。按照 10 年以上老旧机床加

速更新的政策来看，上一轮行业周期高峰的机床正好到达 10 年以上使用

寿命，面临更新换代。本轮工业领域设备更新重点强调了 10 年以上老旧

机床设备更新，将明显催化行业更新，带动机床行业需求。 

⚫ 盈利预测与估值 

公司是国内数控机床龙头企业，受益国内机床行业周期复苏及大规模工业

设备更新，行业需求有望迎来复苏，公司作为龙头企业充分受益。我们预

测公司 2024 年-2026 年营业收入为 40.62 亿、47.4 亿、54.09 亿，归母净

利润分别为 7.63 亿、8.93 亿、10.38 亿，对应的 PE 分别为 19.72X、16.86X、

14.5X，公司估值合理，行业面临周期拐点，业绩迎来稳定增长，同时公

司上市以来分红稳定，分红比例基本连续保持在 30%以上，近年甚至达到

50%，首次覆盖给予公司“买入”评级。 
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风险提示：1：宏观经济景气度不及预期:2：制造业固定资产投资不

及预期；3：行业竞争加剧，毛利率下滑；4：国产化进度不及预期。 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,177 3,323 4,062 4,740 5,409 

   增长比率（%） 16.37 4.59 22.23 16.68 14.13 

净利润（百万元） 521 609 763 893 1,038 

   增长比率（%） 40.31 17.06 25.23 16.96 16.24 

每股收益(元) 1.00 1.17 1.46 1.71 1.99 

市盈率(倍) 28.90 24.69 19.72 16.86 14.50 

资料来源：中原证券，聚源 
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图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
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图 5：分业务营业收入（百万元）  图 6：分业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
 

 

 

图 7：公司主要产品产量、销量（台） 

 

资料来源：Wind、海天精工年报、中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,637 3,728 4,591 5,563 6,594  营业收入 3,177 3,323 4,062 4,740 5,409 

  现金 520 473 813 1,277 1,824  营业成本 2,310 2,328 2,846 3,313 3,769 

  应收票据及应收账款 301 335 401 471 537  营业税金及附加 24 26 32 37 42 

  其他应收款 54 15 35 34 42  营业费用 152 188 211 242 270 

  预付账款 4 6 7 8 9  管理费用 41 40 48 55 60 

  存货 1,575 1,570 1,897 2,217 2,519  研发费用 118 137 162 190 216 

  其他流动资产 1,183 1,328 1,437 1,555 1,663  财务费用 -33 -11 -12 -20 -32 

非流动资产 886 888 955 989 1,028  资产减值损失 -37 -47 -35 -44 -48 

  长期投资 0 0 0 1 1  其他收益 14 64 65 71 76 

  固定资产 509 475 507 523 531  公允价值变动收益 -1 6 0 0 0 

  无形资产 236 231 283 315 355  投资净收益 7 18 17 22 24 

  其他非流动资产 141 182 165 150 141  资产处置收益 1 0 0 0 0 

资产总计 4,523 4,617 5,546 6,551 7,622  营业利润 542 650 820 969 1,131 

流动负债 2,378 2,154 2,589 3,003 3,401  营业外收入 40 47 49 52 55 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 1 3 5 6 

  应付票据及应付账款 936 869 1,059 1,234 1,404  利润总额 583 697 866 1,016 1,180 

  其他流动负债 1,443 1,285 1,530 1,768 1,998  所得税 62 87 103 123 142 

非流动负债 159 150 150 150 150  净利润 521 609 763 893 1,038 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 159 150 150 150 150  归属母公司净利润 521 609 763 893 1,038 

负债合计 2,537 2,304 2,740 3,153 3,552  EBITDA 580 697 944 1,089 1,245 

 少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.00 1.17 1.46 1.71 1.99 

  股本 522 522 522 522 522        

  资本公积 290 290 290 290 290  主要财务比率      

  留存收益 1,165 1,492 1,987 2,578 3,250  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 1,985 2,312 2,807 3,398 4,070  成长能力      

负债和股东权益 4,523 4,617 5,546 6,551 7,622  营业收入（%） 16.37 4.59 22.23 16.68 14.13 

       营业利润（%） 35.35 19.95 26.18 18.08 16.72 

       归属母公司净利润（%） 40.31 17.06 25.23 16.96 16.24 

       获利能力      

       毛利率（%） 27.31 29.94 29.95 30.11 30.33 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 16.39 18.34 18.79 18.83 19.18 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 26.22 26.36 27.19 26.27 25.49 

经营活动现金流 218 569 739 872 1,030  ROIC（%） 22.42 23.25 26.74 25.68 24.75 

  净利润 521 609 763 893 1,038  偿债能力      

  折旧摊销 78 80 89 93 98  资产负债率（%） 56.10 49.91 49.40 48.13 46.60 

  财务费用 -16 1 0 0 0  净负债比率（%） 127.80 99.65 97.62 92.79 87.26 

  投资损失 -7 -18 -17 -22 -24  流动比率 1.53 1.73 1.77 1.85 1.94 

 营运资金变动 -396 -147 -88 -95 -86  速动比率 0.82 0.84 0.91 1.00 1.09 

  其他经营现金流 38 43 -8 2 5  营运能力      

投资活动现金流 -508 -243 -92 -58 -63  总资产周转率 0.74 0.73 0.80 0.78 0.76 

  资本支出 -280 -79 -109 -80 -87  应收账款周转率 11.79 10.49 11.10 10.92 10.79 

  长期投资 -228 -164 0 0 0  应付账款周转率 4.03 4.68 5.34 5.23 5.17 

  其他投资现金流 0 0 17 22 24  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -190 -289 -300 -350 -420  每股收益（最新摊薄） 1.00 1.17 1.46 1.71 1.99 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.42 1.09 1.42 1.67 1.97 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.80 4.43 5.38 6.51 7.80 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 28.90 24.69 19.72 16.86 14.50 

  其他筹资现金流 -190 -289 -300 -350 -420  P/B 7.58 6.51 5.36 4.43 3.70 

现金净增加额 -477 30 340 463 547  EV/EBITDA 22.70 18.93 15.09 12.66 10.63 

资料来源：中原证券，聚源  



 

通用设备 
  

第7页 / 共7页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

 

行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、
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