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市场数据  
收盘价(港元) 21.65 

一年最低/最高价 15.44/28.90 

市净率(倍) 1.84 

港股流通市值(百万港

元) 
34,553.40 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 11.79 

资产负债率(%) 35.24 

总股本(百万股) 1,596.00 

流通股本(百万股) 1,596.00  
 

相关研究  
 

 
  

买入（首次） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 12308 13074 15770 17163 19175 

同比(%) (23.21) 6.22 20.63 8.83 11.72 

归母净利润（百万元） 2265 2492 2980 3242 3676 

同比(%) (25.80) 10.02 19.60 8.79 13.40 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.42 1.56 1.87 2.03 2.30 

P/E（现价&最新摊薄） 14.19 12.90 10.78 9.91 8.74 
  

[Table_Tag] 关键词：#出口导向   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 全球注塑机行业龙头，59 年家族企业经营稳中向好 

海天国际成立于 1966 年，至今已有 59 年历史。公司主营注塑机产品，历
经三代人薪火相传经营状况稳中向好。2019-2023 年公司营业收入从 98.19 亿
元增长至 130.74 亿元，CAGR=7.42%；归母净利润从 17.51 亿元增长至 24.92

亿元，CAGR=9.22%。2023 年公司实现 32.14%的毛利率和 19.06%的销售净利
率，出色的盈利能力得益于严格的成本管控。公司历年分红率保持在 30-40%，
2023 年现金及等价物共计 112 亿元，资产负债率仅有 35.24%，低于行业竞对。 

◼ 全球注塑机市场规模千亿，下游应用广泛行业内玩家众多 

2023-2022 年全球注塑机市场规模从 125 亿美元增长至 221 亿美元，
CAGR=6.5%；2016-2022 年中国注塑机市场规模从 212 亿元增长至 264 亿元，
CAGR=3.7%，注塑机市场规模增速保持在 5%上下，市场成熟，海外市场占据
主要部分。具有全球影响力的注塑机企业主要分为欧、日、美、中四大派系，
国产品牌产品力相比高端外资品牌仍有差距。2021 年注塑机前三大应用场景
分别为通用塑料（28%）、汽车（26%）和家电（25%），应用场景广泛。 

◼ 公司收入体量全注塑机行业领先，产品更新加速出海巩固领先地位 

1）规模领先盈利能力优异：2022 年公司以 123 亿元的营收体量位列全球
注塑机企业收入规模排名第一位，大体量带来的规模效应使公司盈利能力领先
于国内其他注塑机企业。2019-2023 年海天国际注塑机业务平均净利率为
18.9%，远超竞对伊之密（11.9%）、泰瑞机器（10.8%）。 

2）海外布局行业领先：近年来汽车、3C 和家电产业链外迁趋势明显，而
海天国际全球布局十分完善，目前公司在全球设有 6 个区域管理中心、5 个制
造中心、9 个应用服务体验中心，全球布局横跨亚、欧、北美、南美四大洲，
有望随国内主机厂出海浪潮受益。 

3）产品研发能力强，分层市场差异化竞争：公司具有较强的产品自主研
发能力，推出 SE 系列减配机型面向下沉市场，以长飞亚电动注塑机渗透高端
市场，面对需求分化市场分层的注塑机市场采取各个击破的策略，有望巩固全
球领先地位。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司具备良好的成本管控能力与产品研发能力，海
外渠道建设完备，有望在国产注塑机出海大趋势下充分受益。预计公司
2024-2026 年归母净利润分别为 29.80/32.42/36.76 亿元，当前股价对应动态
PE 分别为 11/10/9 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：注塑机需求不及预期，海外拓展不及预期，原材料价格风险  
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投资案件 

1、关键假设、驱动因素： 

1） 海天国际国内竞争优势明显：海天国际有行业内最大的产能和最完备的生产体系，客户的注塑机需求订

单会优先投向海天国际，以确保能够最快拿到优质的产品。 

2） 在国产注塑机出海进程中海天国际有先发优势：海外注塑机市场对于国内企业还是蓝海市场，最先在海

外树立品牌效应并抢占优质经销商的国内企业有望抢占更高的海外市场份额。目前海天国际在全球建有

6 个区域管理中心、5 个制造中心和 9 个应用服务体验中心，海外产能与服务布局优于国内竞对。 

 

2、我们与市场不同的观点： 

1） 市场往往低估成熟竞争格局下海天国际市占率的提升空间，但我们认为公司的核心竞争力之一在于其面

对注塑机分层市场各个击破的战略：一方面，海天国际面对下沉市场推出减配版的 SE 系列机型，以极

致性价比抢占下沉市场份额；另一方面，海天国际针对渗透率尚低的行业推出行业专机，点对点解决不

同行业客户差异化的痛点问题。 

2） 市场往往轻视海天国际与其他注塑机企业不同的经销体系，但我们认为一个成熟的经销体系具有优异的

排他性并且能提高企业拓展业务的效率。建立一个成熟稳定经销商体系的前提是企业与经销商能够实现

利益共享，海天国际依靠其行业领先的产品力能够实现品牌溢价，进而能够让经销商在分销过程中有利

润空间，从而实现与经销商的稳定合作。此外海外市场的开拓同样需要采用经销商体系，海天国际成熟

的经销模式是其未来提升国内市占率和开拓海外市场的关键所在。 

 

3、股价驱动因素： 

海天国际股价驱动的关键因素是在手订单情况。 

1） 短期：本轮注塑机需求上行海天国际作为龙头企业在手订单充足，2024 年短期业绩有望快速增长。 

2） 中长期：海外注塑机市场是中长期国产注塑机企业竞争的主战场，海天国际海外生产基地与服务基地

布局领先于行业竞对，未来有望快速抢占市场份额。 
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1.   披星戴月近六十年，成长为注塑机行业全球龙头 

1.1.   海天国际成立已有 59 年，是三代人薪火相传的家族企业 

海天国际历史悠久，是注塑机行业龙头企业。海天国际前身是 1966 年成立的江南

农机厂，1973 年第一台注塑机问世开始涉足注塑机行业，1989 年公司注塑机首次出口

海外，开始面向全球市场。2006 年海天国际在香港联交所成功上市，进入发展快车道，

海外市场布局与产品更迭速度持续提高。 

图1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

三代人薪火相传，家族企业控制权稳定。海天国际前任执行董事张静章先生是海

天集团的创始人，已于 2023 年退休离任，现任执行董事兼集团主席张剑鸣先生是张静

章先生的长子，现任执行董事兼集团常务副总裁张剑锋先生是张静章先生的次子，现

任执行董事兼集团行政总裁张斌先生是张剑鸣先生的儿子。三代人薪火相传代际培

养，确保公司的经营理念与企业文化不变色。股权结构方面，截至 2024 年 7 月 9 日，

张氏家族直接或间接总计持有海天国际 60%以上的股权，张氏家族既是公司大股东又

是公司管理层的主要组成，控制权与决策权集中，管理层与股东利益一致共通。 

图2：公司股权结构稳定，实际控制人持股比例超过 60%（截至 2024 年 7 月 9 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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公司历年分红比例稳定，账上现金及等价物充足资产负债率低。公司历年保持稳定

分红，2021-2023 年分红比例维持在 30-40%之间，尊重股东利益彰显公司经营信心。另

外公司流动性储备良好，2023 年在手现金及等价物（现金+交易性金融资产+其他短期

投资）共计 111.95 亿元。高额的流动性储备还为公司带来了良好的资产负债率，2023 年

公司资产负债率仅有 35.24%，低于竞争对手伊之密（57.95%）与泰瑞机器（40.35%）。 

图3：2007-2023 年公司分红情况  图4：公司流动性储备和资产负债率良好 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.2.   专注塑机行业 50 年，三大系列产品构筑基本盘 

公司注塑机产品主要有三种系列。其中 Mars 系列为通用型注塑机，下游应用较广；

Jupiter 系列主要为大吨位两板机，下游以汽车、家电、民品为主；长飞亚系列为高端电

动注塑机，主要面向光学、电子、汽车行业的高精密应用场景。 

表1：海天国际产品矩阵 

系列 产品 锁模力（kN） 示意图 下游应用场景 

长飞亚系列 

VE5 400-13800 

  

光学行业、电子行业、

包装行业 

ZE5 400-13800 

 

光学行业、电子行业、

包装行业 

JE5 3600-33000 
 

汽车行业、家电行业 

Mars 系列 

MA5 600-33000 

 

汽车行业、家电行业、

电子消费品行业、日用

品行业 

MA/GII 600-33000 
 

汽车、家电、电子消

费、日用品 

MAIII/SE 900-14000 
 

汽车、家电、电子消

费、日用品 
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Jupiter 系列 JU5 4500-88000 

 

汽车、家电、物流、日

用品 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

Mars 系列贡献主要收入，Jupiter 系列和长飞亚系列增速可观。Mars 系列是公司业

务的主要支柱，2019-2022 年占营业收入的比例保持在 60-70%之间；Jupiter 系列收入增

速可观，2021 和 2022 年营收同比增速分别为 40%和 21%，占营收比重从 2019 年的 14%

提升至 2022 年的 20%；长飞亚系列 2021 年营收同比增长 60%，原因在于疫情背景下塑

料类医疗器械需求大，电动注塑机洁净的特性满足医疗行业需求，同步受益。 

图5：Mars 系列贡献主要营业收入  图6：Jupiter 和长飞亚系列收入增速可观 

   

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

1.3.   业绩基本盘稳中有进，费用管控严格经营质量高 

近年来公司营收与利润稳中有进。除 2021 年受疫情影响公司营收与利润迎来高速

增长外，2019-2023 年公司营收与利润呈现出稳步提升的态势。营业收入方面，2019-2023

年公司营收从 98.19 亿元增长到 130.74 亿元，CAGR=7.42%；归母净利润方面，2019-

2023 年公司归母净利润从 17.51 亿元增长到 24.92 亿元，CAGR=9.22%，增长态势良好。 

图7：2019-2023 年营收 CAGR 为 7.42%  图8：2019-2023 年归母净利 CAGR 为 9.22% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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利润增速高于收入增速，公司成本端与费用端管控优秀。2019-2023 年公司营收复

合增速高于净利润复合增速，公司整体利润率水平有所提升，期间公司毛利率从 31.59%

提升至 32.14%，略微上涨 0.55pct，销售净利率从 17.84%提升至 19.06%，提升 1.22pct。

2019-2023 年公司期间费用率表现较为稳定，2019-2021 年销售和管理费用率稳步下降，

2022-2023 年注塑机需求景气度下滑导致公司销售费用率和管理费用率有所反弹，2023

年分别为 8.6%和 6.8%。由于公司现金储备较多负债压力较小，财务费用率一直控制在

0.5%左右。公司持续提高研发投入，研发雇员成本占收入比重（公司不披露研发费用情

况，研发雇员成本占收入比重=与研发活动有关的雇员成本/营业收入）从 2019 年 1.5%

提升至 2023 年 1.9%。 

图9：2019-2023 年公司毛利率与销售净利率（%）  图10：2019-2023 年公司期间费用情况（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，公司年报，东吴证券研究所 

海外收入增速高于国内收入增速，海外业务占比已达 39%。2019-2023 年公司海外

业务收入从 34.82 亿元提高至 51.52 亿元，CAGR=10.29%，同期国内业务收入从 63.28

亿元提高至 79.17 亿元，CAGR=5.76%，海外业务收入增速高于国内业务收入增速。2023

年公司海外营收占比已提升至 39%，未来仍有较大的提升空间。 

图11：2019-2023 年国内外营收体量及增速  图12：2019-2023 年国内外营收占比情况（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   千亿规模市场下游分散，国产卡位中端向高端迈进 
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2.1.   全球注塑机市场空间达千亿，衔接众多下游应用广泛 

注塑机是塑料加工机械的一种，广泛用于塑料制品的生产加工。注塑机是将热塑性

塑料或热固性塑料通过塑料成型模具制成各种形状塑料制品的成型设备，根据华经产业

研究院数据，注塑机在塑料机械（挤出机、吹塑机、注塑机）中产值占比约 40%。上游：

注塑机行业上游是铸件及零部件，以液压机为例，机械类部件（铸铁件、生铁、螺杆等）

占比 59%，液压类部件（阀、泵、马达等）占比 14%，电气类部件（伺服电机、控制器

等）占比 19%。下游：注塑机行业下游众多，根据华经产业研究院数据，通用型塑料占

比 28%，其中包括了日用品、包装、物流、3C、玩具等，汽车和家电占比位列二、三位，

分别占比 26%和 25%。注塑机下游应用场景广，是塑料产业的重要生产设备。 

图13：注塑机产业链 

 

数据来源：泰瑞机器可转债募集说明书，华经产业研究院，东吴证券研究所 

全球注塑机市场规模千亿以上，海外市场占据主要规模。根据智研咨询数据，2013-

2022 年全球注塑机市场规模从 125.0 亿美元增长到 220.5 亿美元，期间 CAGR=6.5%，

全球注塑机市场已经进入成熟稳定阶段。中国市场方面，2016-2022 年中国注塑机市场

规模从 211.6 亿元增长到 263.5 亿元，CAGR=3.7%，复合增速低于全球平均。总体来看，

2022 年中国注塑机市场规模仅占全球注塑机市场规模的 17.1%（注：2022 年人民币兑

美元平均汇率取 7：1）。 

图14：全球注塑机市场规模（亿美元）  图15：中国注塑机市场规模（亿元） 

 

 

 

数据来源：智研咨询，东吴证券研究所  数据来源：智研咨询，东吴证券研究所 
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2.2.   欧日品牌垄断高端市场，国产品牌卡位中端向高端迈进 

全球注塑机厂商可以大致分为三个梯队。第一梯队：欧系品牌与日系品牌占据了注

塑机行业最高端的市场，其中欧系品牌液压注塑机出色，而日系品牌以电动注塑机见长。

第二梯队：国产注塑机头部企业面向注塑机中端市场，位列第二梯队，代表企业有海天

国际、伊之密。第三梯队：国内众多中小企业面向中低端市场，位列第三梯队。 

进出口价差反映出国产与进口注塑机之间的产品力差距。根据 Wind 数据，我国注

塑机进口均价大约是出口均价的 3-4 倍。近年来伴随国产注塑机在技术领域的不断追赶，

正在逐步缩小与国外高端品牌注塑机的产品力差距。在国产注塑机竞争力不断提升下，

进口注塑机的均价有所下降，进出口价差呈现收窄的态势。 

图16：全球注塑机行业可分为三大阵营  图17：中国注塑机进出口平均单价对比 

 

 

 

数据来源：伊之密招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

从区域角度看，具有全球影响力的注塑机企业可以分为四个派系。1）以恩格尔（奥

地利）、阿博格（德国）、克劳斯玛菲（德国）为代表的欧系注塑机企业；2）以米拉克龙

（美国）、赫斯基（加拿大）为代表的美系注塑机企业；3）以发那科（日本）、住友重工

（日本）为代表的日系注塑机企业；4）以海天国际、伊之密、泰瑞机器、震雄集团、博

创智能、力劲科技为代表的国产注塑机企业。不同派系有不同的优势领域，以液压机见

长的欧系注塑机在汽车领域话语权较强，以电动注塑机见长的日系注塑机专精电子电器

精密结构件领域，国产注塑机下游布局相对广泛，在民用品领域表现突出。 

表2：全球注塑机主要企业情况 

名称 股票代码 国家 成立时间 注塑机收入 公司简介 

恩格尔 - 奥地利 1945 
16 亿欧元 

(2023 财年) 

全球领先的注塑机及相关自动化设备制造商，提

供塑料加工的所有技术模块，用于热塑性塑料，

热固性塑科和弹性体塑料加工以及非晶态金属的
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阿博格 - 德国 1923 
7.8 亿欧元 

(2023 财年) 

致力于注塑成型设备的开发、生产和投资。公司

注重高质量持续发展，提供从独立注塑机到交钥

匙系统的全套解决方案 

克劳斯玛 600579 德国 1838 注塑业务 全球塑料和橡胶生产、加工机械和系统的领先制
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菲 60.32 亿元 

(2023 年) 

造商之一，业务范围涵盖注塑机械、挤出技术反

应成型技术及数字化服务解决方案的所有领域 

米拉克龙 MCRN 美国 1884 
12.58 亿美元 

(2018 年) 

公司专注于注塑机领域，产品广泛应用于汽车配

件、电子、医药、通讯、IT 等领域 

赫斯基 - 加拿大 1953 - 
公司注塑机产品主要应用于饮料薄壁包装与医疗

注射器械领域 

发那科 6954.T 日本 1956 - 

是世界上最大的工业机器人制造商之一。发那科

公司主要生产工业机器人、数控系统和其他自动

化设备 

住友重工 6302.T 日本 1956 
971 亿日元 

(2023 年) 

世界上销售规模最大的塑机生产商，拥有市场上

速度最快的注塑机产品 

海天国际 1882.HK 中国 1966 
131 亿元 

(2023 年) 
国内注塑机行业龙头企业，中国市场份额超 40% 

伊之密 300415 中国 2002 
27.6 亿元 

(2023 年) 

专注于模压成型专用机械设备的设计、研发、生

产、销售及服务，为客户提供从方案设计、产品

制造到维修服务等全方位的个性化解决方案 

泰瑞机器 603289 中国 2003 
10 亿元 

(2023 年) 

全球领先技术的智能注塑机制造商，中国注塑机

行业主板第一股 

震雄集团 0057.HK 中国 1958 
18.22 亿元 

(2023 财年) 

全球最大的注塑机生产企业之一，年产量已达到

2 万台 

力劲科技 0558.HK 中国 1979 
12 亿港元 

(2022 财年) 

是全球最大的压铸机制造商之一。 集团从事设

计、制造及销售三大产品系列,即压铸机、注塑机

及电脑数控 (CNC)加工中心 

博创智能 A20614 中国 2002 
10.67 亿元 

(2021 年) 

注塑成型装备和智能制造服务系统的专业设计制

造服务商，为客户提供以工业互联网平台为基础

的新形态注塑成型装备服务 

数据来源：Wind，各公司官网，东吴证券研究所 

3.   体量规模全行业领先，产品迭代+加速出海稳固领先优势 

3.1.   收入规模全行业第一，规模效应下利润水平高于同行 

海天国际收入体量在全球注塑机企业排行中位列第一。根据 QY Research 数据，

2022 年全球注塑机企业营收排行中，海天国际以 123.1 亿元的营收体量排名全球第一，

两大欧系品牌恩格尔和阿博格分别位列 2、3 位，前十名中除海天国际外仅有伊之密一

家中国注塑机企业上榜，以 26.6 亿元的注塑机收入体量排名第 7。海天国际收入体量在

注塑机行业内处于领先地位。 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

海外公司深度 

东吴证券研究所 

 

 12 / 22 

图18：2022 年全球注塑机企业收入规模排名（亿人民币） 

 

数据来源：Wind，QY Research，东吴证券研究所 

行业内领先的营收规模得益于差异化的经销体系，并带来了更低的销售费用率。注

塑机行业内普遍采取直销的销售模式，以克劳斯玛菲、伊之密和泰瑞机器为例，三者 2023

年直销模式占营收比重分别为 100.00%/93.24%/58.71%，占比较高。而海天国际在市场

开拓上采取了与竞对差异化的策略，注塑机下游市场高度分散，同时存在大 B/小 B/C 端

客户，通过与经销商建立长期紧密的合作关系，可以触达的客户范围比直销模式更广。

依靠经销模式和优秀的经销商管理体系，公司实现了营收规模的快速扩张。另外经销模

式还减少了公司销售费用开支，2019-2023 年公司平均销售费用率为 7.5%，低于伊之密

（10.2%）、震雄集团（11.0%）和泰瑞机器（8.1%） 

图19：海天国际销售费用率低于竞争对手（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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应，海天国际在注塑机业务领域毛利率和净利率均位于行业前列水平。毛利率方面：

2019-2023 年海天国际注塑机业务平均毛利率为 32.4%，略低于伊之密（33.4%）但高于

7.8 

8.0 

10.9 

11.9 

22.1 

26.6 

123.1 

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120 130

Windsor

大同机械
博创智能
力劲科技
泰瑞机器

Wittmann Battenfeld

Toyo

UBE

JSW

Shibaura Machine

震雄集团

Nissei Plastic

Milacron

Husky

伊之密

Fanuc

Sumitomo

KraussMaffei

Arburg

Engel

海天国际

8%
6% 6%

8%
9%

12%

10%
10%

10%
10%

11%
12%

10%

11% 11%

8% 8%
7%

8% 9%

15%
14%

14% 14% 14%

5%

7%

9%

11%

13%

15%

2019 2020 2021 2022 2023

海天国际 伊之密 震雄 泰瑞机器 克劳斯玛菲



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

海外公司深度 

东吴证券研究所 

 

 13 / 22 

泰瑞机器（29.2%）和震雄集团（23.6%），公司产品毛利率位居行业前列。净利率方面：

2019-2023 年海天国际注塑机业务平均净利率为 18.9%，远超竞对伊之密（11.9%）、泰

瑞机器（10.8%）和震雄（6.6%）。公司领先全行业的收入体量实现了良好的规模效应，

生产与销售环节的成本与费用得到充分摊薄，叠加公司对成本与费用管控严格，海天国

际盈利能力优于竞争对手。 

图20：国内注塑机企业毛利率对比（%）  图21：国内注塑机企业净利率对比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

3.2.   国内主机厂产能外迁，公司海外生产服务体系成熟有望乘势而上 

国内主机厂产能外迁大势已成，未来伴随产能扩张注塑机需求有望再上台阶。近年

来国内主机厂与供应商纷纷奔赴海外建厂，汽车产业链：整车厂与供应商主要向墨西哥

转移，包括比亚迪、德赛西威、银轮股份在内的众多整车厂和零配件供应商都已经或计

划在墨西哥建设工厂，有望带动墨西哥地区注塑机需求向好；3C 与家电产业链：以富

士康、立讯精密为代表的 3C 代工厂和以美的、格力为代表的家电主机厂海外布局已较

为成熟，主要产能集中在印度、越南等东南亚市场。伴随 3C 和家电产业在东南亚地区

进一步铺开落地，产能扩建有望提上日程，东南亚市场的注塑机需求有望同步受益。 

表3：汽车、3C、家电相关国内厂商海外建厂情况汇总 

行业 公司 
2023 海外

收入占比 
工厂 当前状态及后续计划 布局产品 

汽车 

拓普集团 34% 墨西哥工厂 在建，2024 年投产 内饰/底盘/热管理 

旭升集团 42% 墨西哥生产基地 在建，2024 年投产 压铸/挤压/锻造工艺 

双环传动 14% 匈牙利工厂 在建 新能源齿轮 

银轮股份 22% 
墨西哥工厂 

波兰工厂 

投产，后续仍将扩产 

投产 

遮阳板、头枕、顶棚 

遮阳板 

爱柯迪 54% 墨西哥工厂 投产，后续将持续扩产 铝合金压铸 

文灿股份 55% 全球布局 投产 低压+高压铸造 

德赛西威 8% 墨西哥、欧洲 投产 座舱产品 

比亚迪 27% 

泰国工厂 

匈牙利工厂 

乌兹别克斯坦工厂 

在建，2024 年投产 

在建，2025 年投产 

已投产 

汽车组装 

欧洲销售的新能源车（整车） 

采用全散件组装 (CKD) 套件

34%
35%

34%

30%

33%

32% 34%

32% 32% 32%
31%

27%

29%

26%

32%

22%
22%

27%

24% 24%

20%

22%

24%

26%

28%

30%

32%

34%

36%

38%

2019 2020 2021 2022 2023

伊之密 海天国际 泰瑞机器 震雄

9%

12%

15%

11% 12%

18%

20%
19%

18%
19%

14%

10%

13%
8% 9%

5% 6%

8%
8% 6%5%

7%

9%

11%

13%

15%

17%

19%

21%

23%

2019 2020 2021 2022 2023

伊之密 海天国际 泰瑞机器 震雄
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巴西工厂 

墨西哥工厂 

在建，2024 年投产 

选址阶段 

生产比亚迪汽车 

底盘/整车/磷酸铁锂电池材料 

3C 

富士康 
亚洲外收

入 41% 
越南工厂 投产 电动汽车充电设备、电子元件 

立讯精密 89% 越南工厂 投产，后续将持续扩产 智能电子 

歌尔股份 93% 越南工厂 
已投产，后续将持续扩

产 
耳机、智能手表、VR&AR 

蓝思科技 68% 越南工厂 投产，后续将持续扩产 消费电子和智能汽车零组件 

家电 

美的集团 41% 越南工厂 投产，实现盈利 吸尘器、电饭煲、风扇 

格力电器 27% 巴西、巴基斯坦工厂 投产 空调 

海尔智家 52% 泰国、印度工厂 投产 空调、洗衣机、冰箱 

海信家电 43% 南非、巴西工厂 投产 电视 

数据来源：Wind，各公司官网，东吴证券研究所 

海外高毛利业务天花板高，出海加速有望实现业绩规模与盈利能力正向双击。全球

注塑机市场规模千亿人民币以上，其中国内市场仅有近 300 亿人民币，海外市场更加广

阔，在国内注塑机企业收入规模增速远超行业增速的背景下，国产注塑机企业出海是未

来收入继续增长的必由之路。由于海天国际不披露内外销情况，因此我们选取伊之密和

泰瑞机器的内外销情况进行对比研究，根据 Wind 数据，2023 年伊之密外销毛利率为

41.5%，高于内销毛利率 11.2pct，同期泰瑞机器外销毛利率为 36.7%，高于内销毛利率

17.2pct，国产注塑机企业出海业务毛利率远高于国内业务，进而可以合理推断海天国际

同样具备海外业务高毛利的特征。作为国内份额最高的注塑机龙头企业，公司海外布局

要早于竞对企业，有望最先实现海外规模扩张与毛利水平提高的正向双击。 

图22：伊之密海内外业务毛利率对比（%）  图23：泰瑞机器海内外业务毛利率对比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

从销售走出去到全面走出去，“五五战略”规划前路领航。公司全球化版图的构建

主要经历了四个递进的阶段，1）销售走出去：公司分别在土耳其和巴西建设了海外子

公司负责销售服务；2）研发走出去：公司收购德国长飞亚品牌，在当地设厂开展研发；

3）装配走出去：公司在东南亚多个国家当地组装机器并销售；4）全面走出去：目前公

司已在墨西哥、印度、日本、马来西亚建有生产基地，2023 年塞尔维亚生产基地也破土

42.8%

32.7%

31.5%
33.1% 33.1%

28.3%
30.3%

39.9%
39.6% 39.5%

36.8% 36.4% 39.7%
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44.34%
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动工，公司已然实现了从生产到销售全面出海的布局。2022 年公司提出“五五战略”规

划，计划在未来实现内外销分别占比 50%的目标。目前公司在全球设有 6 个区域管理

中心、5 个制造中心、9 个应用服务体验中心，全球布局横跨亚、欧、北美、南美四大

洲，公司全面的海外布局能为实现“五五战略”规划保驾护航。 

图24：海天国际全球布局 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

3.3.   产品迭代快自主研发能力强，面对分层市场实现各个击破 

国产品牌中海天国际产品力领先。注塑机合模力是重要的性能指标之一，海天国际

注塑机合模力水平在液压机和电动机中均处前列。液压机方面：海天国际 Jupiter 系列 5

代机最大合模力可达 8800T，领先于其他国产品牌。电动机方面：海天国际长飞亚 VE

系列最大合模力可达 1380T，与泰瑞机器 NEO·HII 电动注塑机合模力相当，领先于其

他国产品牌。 

表4：国产品牌注塑机合模力对比 

注塑机类型 公司 产品型号 最大合模力 

液压驱动 

海天国际 Jupiter 系列 5 代 8800T 

伊之密 两板式注塑机 8500T 

震雄集团 SM-TP 伺服驱动二板式 6500T 

泰瑞机器 NEO·HII 二板式 7000T 

电力驱动 

海天国际 长飞亚 VE 系列 1380T 

伊之密 飞凡系列 460T 

震雄集团 Spark AE 360T 

泰瑞机器 NEO·HII 电动 1400T 

数据来源：各公司官网，东吴证券研究所 
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产品更新迭代快，技术亮点十足。公司平均每 5 年进行一次产品迭代更新，2023 年

推出了 Mars、Jupiter、长飞亚系列最新的第五代机型，在相比上一代机型节能 20-40%

的基础上，还带来了许多新技术亮点。其中 MA 系列具有独特的高刚性模板与灵智润滑

技术，JU 系列拥有独特的大容量空间与精准控温系统，MA 与 JU 系列均配备灵智控制

系统与高响应伺服系统，节能高效。长飞亚系列则搭载多重智能化功能、人工交互系统

以及设备互联系统。公司高效的产品迭代与技术更新是稳固产品力龙头地位的保障。 

表5：海天国际 5 代机技术亮点 

产品型号 技术亮点 

Mars 
高驱力伺服液压动力系统，智能化运动控制技术，注射全闭环，重复精度高，节能环

保，开放性交互连接，维护便携 

Jupiter 
自动化，数智化，灵智开合模，灵智诊断帮助，高响应伺服系统，精准控温，高效节

能，大容量空间，塑化性能升级，多设备、多平台交互连接 

长飞亚 5 代 
抗干扰、防漂移技术，多级保压响应控制，多级注射速度控制，主动式模具保护，人

机交互控制技术，数字智能，节能高效，高精密，可与周边设备互联 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

坚持自主研发创新，走在行业研发前沿。公司自主开发了多种注塑机技术解决方案，

以实现更强的产品性能和更好的客户体验。Motion Plus 技术：以开合模智能算法、智能

注射运动控制为亮点，配置高驱力伺服液压系统，可控制注射增速的同时拥有更长寿命的锁

模单元；Connectivity Plus 技术：支持设备交互，支持根据需求兼容最新的国际通用接口，

实现以注塑机为核心的多装备、多平台互联。天隆技术：采用伺服电机+齿轮泵的配置，二

者之间的直连结构提供了更优秀的驱动扭矩，能为所有机器提供更高响应的加减速度。 

表6：海天国际自主研发技术优势 

技术类型 技术名称 优势亮点 

机械技术 

Motion Plus 

开合模智能算法，智能注射运动控制，高驱力伺服液压系

统，高速实时总结，高精度传感器，长寿锁模单元设计，

安全防护设计 

Connectivity Plus 
兼容的数据接口，融入客户的高效管理系统，可多设备灵

活整合，数据兼容广泛 

伺服液压 天隆技术 

提高产品加工精度，降低电机噪音，提供高响应的加减速

度，速度可控范围广，高效的速度范围广，智能控制，高

效节能 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

面向下沉市场推出减配性价比机型，市占率有望进一步提高。注塑机需求的下沉市

场对价格更加敏感，公司高端产品难以渗透，为此公司针对下沉市场推出了减配性价比

机型 MAIII/SE 系列，该系列目前已成为公司畅销机型，广受市场青睐。该系列采用了

高刚性模板设计、高效塑化螺杆以及高驱力伺服动力系统，提升了机器运行平稳度与制

品成型精度，延长装置寿命的同时实现节能提效。SE 系列是公司开拓下沉市场的利刃，

依靠减配策略公司市占率有望进一步提升。 
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图25：SE 系列亮点 

 

数据来源：海天国际官网，东吴证券研究所 

面向高端市场主打长飞亚系列电动机，产品力逐步向日系电动机看齐。电动注塑机

是注塑机领域的高端产品，目前仍然被外资品牌主导。电动机因其使用电驱动和精密传

动系统，具有精密、洁净、多色注塑的特征，而这三大特征又分别对应了三个高端下游

应用。3C 光学塑料镜片对精密度要求极高，医疗塑料器械对洁净度要求严苛，多色技术

可广泛应用于汽车尾灯等高端场景。长飞亚系列电动机产品实力正逐步向日系电动机看

齐，发那科α-S50iA 机型在注塑光学镜片时可以实现 45 秒内 1 轮注塑生产 8 片，而长

飞亚光学镜片精密成型解决方案 VE600V-80h 可以实现 21 秒内 1 轮注塑生产 12 片。公

司电动注塑机产品力的提升有望在注塑机高端应用领域实现国产替代。 

图26：长飞亚 5 代机技术亮点 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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4.   盈利预测与投资建议 

1. 核心假设 

1） 成熟的经销体系有望带动海天国际收入体量持续做大做强：相比于行业内竞对

普遍采取直销的经营模式，海天国际早年间打造的成熟经销体系能帮助公司更

好触达小 B/C 端的终端用户，实现更高的市占率。另外注塑机行业海外市场规

模大于国内市场规模，开拓海外市场是头部注塑机企业的必由之路。不同于开

拓国内市场，海外市场对于陌生的进口品牌在导入初期会有抵触心理，因此寻

求当地经销商的合作是必要之举。海天国际国内外经销体系成熟度优于竞对，

有望在出海大趋势下充分受益，收入体量继续做大做强。 

2） 注塑机市场需求分层，独特的产品策略有望实现各个击破：由于注塑机市场终

端用户包括大 B/小 B/C 端多种群体，对于产品性能要求各不相同，市场分层显

著。公司针对分层市场推出减配版或高端版机型，旨在为不同的终端用户提供

性价比恰到好处的注塑机，另外公司还推出了九大行业专机，为特定的行业提

供更加适配的产品。灵活的产品策略助力公司面对注塑机分层市场实现各个击

破，市场占有率有望进一步提高。 

3） 分业务预测： 

① Mars 系列：Mars 系列为通用型注塑机，下游应用领域分布广泛，主要应

用于汽车、家电、日用品等行业。2024 年开年以来注塑机需求增长主要来

源于家电行业和日用品行业，Mars 系列机型对应受益。我们预计 2024-2026

年公司 Mars 系列注塑机收入增速分别为 35%/9%/12%。 

② Jupiter 系列：Jupiter 系列以大吨位两板机为主，下游应用集中在汽车、物

流、大型家电等领域。物流、家电行业对注塑机需求的提升有望带动 Jupiter

系列注塑机销量上行。我们预计 2024-2026 年公司 Jupiter 系列注塑机收入

增速分别为 20%/9%/12%。 

③ 长飞亚系列：长飞亚系列为精密电动注塑机，下游主要应用于对加工精密

度要求高的光学、电子、汽车零部件等行业。大吨位机型两板化，小吨位

机型电动化的行业发展趋势存在，电动注塑机未来有望加速渗透。我们预

计 2024-2026 年公司长飞亚系列注塑机收入增速分别为 20%/9%/12%。 

2. 盈利预测 

基于以上假设，我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 157.70 亿元、171.63 亿

元、191.75 亿元，分别同比增长 20.63%、8.83%、11.72%。公司 2024-2026 年的归母净

利润分别为 29.80 亿元、32.42 亿元、36.76 亿元，分别同比增长 19.60%、8.79%、13.40%。 
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表7：公司分业务收入预测（百万元） 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Mars 系列 10,944.00 7,288.30  9,839.21 10,724.73 12,011.70 

YOY 33.23% -33.40%  35.00% 9.00% 12.00% 

       

Jupiter 系列 2,017.30 2,438.80  2,926.56 3,189.95 3,572.74 

YOY 40.10% 20.89%  20.00% 9.00% 12.00% 

       

长飞亚系列 2,077.50 1,961.40  2,353.68 2,565.51 2,873.37 

YOY 59.44% -5.59%  20.00% 9.00% 12.00% 

       

其他系列 478.00 81.70  85.79 90.07 94.58 

YOY -3.59% -82.91%  5.00% 5.00% 5.00% 

       

部件及服务 501.50 538.00  564.90 593.15 622.80 

YOY 44.57% 7.28%  5.00% 5.00% 5.00% 

       

其他收入 10.11 -0.01  0.00 0.00 0.00 

YOY 22.55% -100.10%  -100.00% 0.00% 0.00% 

       

收入合计 16,028.41  12,308.19 13,073.63 15,770.13  17,163.41  19,175.20  

YOY 35.74% -23.21% 6.22% 20.63% 8.83% 11.72% 

毛利润合计 5,151.10  3,917.50  4,201.86  5,204.14  5,629.60  6,289.47  

综合毛利率 32.14% 31.83% 32.14% 33.00% 32.80% 32.80% 

数据来源：Wind，公司年报，东吴证券研究所（注：2023 年公司未披露分产品系列收入情况，因此各细分产品系

列 2024E 收入同比增速为对 2022 年收入的增速） 

可比公司方面，公司主营业务为注塑机，因此我们选取主营业务与公司相近的伊之

密（300415.SZ）、力劲科技（0558.HK）作为可比公司。2024-2026 年可比公司 PE 均值

为 12/10/9，公司估值水平略低于可比公司估值水平。 

表8：可比公司估值表 

2024/7/11 
货币 

收盘

价 

市值 

(亿) 

净利润（亿元） PE 

股票代码 公司 2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 

300415.SZ 伊之密 CNY 19.39 90.85 4.77 6.25 7.73 9.43 19 15 12 10 

0558.HK 力劲科技 HKD 3.24 44.21 4.42 4.54 4.94 5.38 9 9 8 8 

  平均               14 12 10 9 

1882.HK 海天国际 HKD 21.65 345.53 24.92 29.80 32.42 36.76 13 11 10 9 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：海天国际、伊之密盈利预测来自东吴证券研究所，力劲科技盈利预测来自

于 Wind 一致预期，表中力劲科技 2023 年净利润对应 2023.3.31-2024.3.31 财年，2024E-2026E 同理，2024 年 7 月 11

日港元兑人民币汇率取 0.93：1） 
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3. 投资建议 

海天国际是全球注塑机龙头企业，产品系列丰富，市场认可度高。国产注塑机出海

大趋势确定，公司在海外市场早有渠道布局，在本轮国产注塑机出海的浪潮中有望最先

受益。公司产品力强，Mars、Jupiter、长飞亚三大系列注塑机覆盖下游行业广，并针对

不同行业推出行业专机解决终端用户需求痛点。整体而言公司业绩安全边际确定，成长

性强，业绩确定性较高。综合考虑下，我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

29.80/32.42/36.76 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 11/10/9 倍，首次覆盖给予“买入”

评级。 

5.   风险提示 

1. 注塑机需求不及预期：公司主营业务仅有注塑机产品，整体盈利能力与下游行业

对注塑机的需求景气度高度相关。若下游主机厂资本开支放缓，则对注塑机的需

求可能同步减弱，进而影响公司整体业务收入。 

2. 海外渠道拓展不及预期：国产注塑机出海是大势所趋，国产注塑机出口海外需要

依靠当地经销商开拓市场，若公司对海外经销商的拓展及管理不及预期，则可能

影响公司产品出海进程，进而影响公司盈利能力。 

3. 原材料价格风险：生铁、铸件与钢材占注塑机整体生产成本约 30%，目前钢铁价

格水平处于历史地位，若未来钢铁价格上涨，公司毛利水平可能受到压缩，整体

利润率可能有下降风险。 
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海天国际三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 18,463.55 20,592.61 24,269.17 27,787.75  营业总收入 13,073.63 15,770.13 17,163.41 19,175.20 

现金及现金等价物 5,445.65 6,620.14 9,708.66 12,579.82  营业成本 8,869.03 10,565.99 11,533.81 12,885.73 

应收账款及票据 3,432.51 4,030.14 4,433.88 4,900.33  销售费用 1,127.04 1,308.92 1,407.40 1,553.19 

存货 3,539.01 4,108.99 4,485.37 4,832.15  管理费用 888.25 946.21 1,021.22 1,131.34 

其他流动资产 6,046.38 5,833.34 5,641.25 5,475.45  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 10,630.31 10,919.44 10,996.99 11,070.21  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 6,061.87 6,345.10 6,416.42 6,483.10  经营利润 2,196.92 2,949.01 3,200.98 3,604.94 

商誉及无形资产 51.18 47.08 43.32 39.85  利息收入 279.37 163.37 198.60 291.26 

长期投资 549.24 559.24 569.24 579.24  利息支出 74.06 92.70 63.20 33.70 

其他长期投资 2,812.12 2,812.12 2,812.12 2,812.12  其他收益 634.45 617.80 620.79 625.02 

其他非流动资产 1,155.91 1,155.91 1,155.91 1,155.91  利润总额 3,036.67 3,637.49 3,957.17 4,487.51 

资产总计 29,093.86 31,512.05 35,266.16 38,857.96  所得税 542.03 654.75 712.29 807.75 

流动负债 7,502.11 7,637.56 8,846.79 9,458.82  净利润 2,494.65 2,982.74 3,244.88 3,679.76 

短期借款 244.93 194.93 144.93 94.93  少数股东损益 3.12 2.98 3.24 3.68 

应付账款及票据 4,023.12 3,815.50 4,805.76 5,011.12  归属母公司净利润 2,491.53 2,979.76 3,241.64 3,676.08 

其他 3,234.05 3,627.13 3,896.10 4,352.77  EBIT 2,831.36 3,566.82 3,821.77 4,229.95 

非流动负债 2,749.47 2,049.47 1,349.47 649.47  EBITDA 3,215.14 3,987.68 4,254.22 4,666.73 

长期借款 2,502.51 1,802.51 1,102.51 402.51       

其他 246.97 246.97 246.97 246.97       

负债合计 10,251.58 9,687.03 10,196.26 10,108.30       

股本 160.51 160.51 160.51 160.51  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 26.19 29.17 32.42 36.10  每股收益(元) 1.56 1.87 2.03 2.30 

归属母公司股东权益 18,816.09 21,795.85 25,037.49 28,713.57  每股净资产(元) 11.81 13.67 15.71 18.01 

负债和股东权益 29,093.86 31,512.05 35,266.16 38,857.96  发行在外股份(百万股) 1,596.00 1,596.00 1,596.00 1,596.00 

      ROIC(%) 11.61 12.88 12.50 12.48 

      ROE(%) 13.24 13.67 12.95 12.80 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 32.14 33.00 32.80 32.80 

经营活动现金流 2,012.59 1,909.38 3,590.93 3,339.84  销售净利率(%) 19.06 18.89 18.89 19.17 

投资活动现金流 (701.96) 107.80 310.79 315.02  资产负债率(%) 35.24 30.74 28.91 26.01 

筹资活动现金流 544.17 (842.70) (813.20) (783.70)  收入增长率(%) 6.22 20.63 8.83 11.72 

现金净增加额 1,854.80 1,174.49 3,088.53 2,871.16  净利润增长率(%) 10.02 19.60 8.79 13.40 

折旧和摊销 383.78 420.87 432.45 436.78  P/E 12.90 10.78 9.91 8.74 

资本开支 (1,115.60) (700.00) (500.00) (500.00)  P/B 1.71 1.47 1.28 1.12 

营运资本变动 (301.63) (969.12) 471.20 (185.39)  EV/EBITDA 8.08 6.90 5.56 4.30 

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，港元兑人民币汇率为2024年7月11日的0.93：1，预测均为东吴证券

研究所预测。(注：公司不单独批注研发费用与其他费用，因此对应科目留空，统一归入管理费用列示并预测)  
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