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市场数据  
收盘价(港元) 21.50 

一年最低/最高价 15.44/28.90 

市净率(倍) 1.78 

港股流通市值(百万港

元) 
34,314.00 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 12.09 

资产负债率(%) 36.31 

总股本(百万股) 1,596.00 

流通股本(百万股) 1,596.00  
 

相关研究  
《海天国际(01882.HK:)：注塑机全球

龙头架海擎天，千亿海外市场大有可

为》 

2024-07-12 
  

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

营业总收入（百万元） 12308 13074 16331 17774 19860 

同比(%) (23.21) 6.22 24.91 8.84 11.73 

归母净利润（百万元） 2265 2492 2992 3250 3678 

同比(%) (25.80) 10.02 20.07 8.63 13.16 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.42 1.56 1.87 2.04 2.30 

P/E（现价&最新摊薄） 15.15 13.77 11.47 10.56 9.33 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 注塑机行业需求高景气度兑现，2024H1 公司营收增长超预期 

2024H1 公司实现营收 80.18 亿元，同比+25.67%；毛利润 25.92 亿元，同比
+26.88%；股东应占利润 15.21 亿元，同比+23.50%。受益于全球产业链重构和
以日用消费品为代表的部分下游行业出口加速，带动注塑机行业需求提升景气
度上行，2024H1 公司收入端快速增长。受汇率波动影响，2024H1 汇兑损益为
-180 万元，而 2023H1 为+4450 万元，导致股东应占利润增速低于营收增速，
剔除汇兑损益影响，2024H1 股东应占利润同比+28.28%，高于营收增速。 

分业务看，2024H1 注塑机实现营收 77.03 亿元，同比+26.15%，部件及服务
实现营收 3.15 亿元，同比+14.86%。分注塑机产品型号看，受下游日用消费品
行业需求复苏影响，Mars系列销量实现大幅增长；受 3C产品行业需求复苏影
响，长飞亚系列电动注塑机销量增速较快；受新能源汽车海外产能投资提高影
响，Jupiter 系列销量稳中有进。分海内外看，2024H1 国内收入 51.83 亿元，
同比+33.70%，海外收入 28.35 亿元，同比+13.24%，其中国内收入增速较高，
主要系下游日用消费品行业需求复苏叠加公司推出全新五代机，海外收入增长
可观，主要系全球产业链结构性调整，公司完善的海外布局兑现业绩增长。 

◼ 毛利率小幅提升，股东应占利润率小幅下滑系汇兑损益拖累 

2024H1 公司毛利率为 32.32%，同比+0.31pct，我们判断毛利率提升的原因
为：①订单饱满，整体产能利用率提升；②钢材等原材料价格处于低位。2024H1
公司经营管理提质增效，期间费用率降幅可观，销售费用率为 8.06%，同比-

0.50pct，一般及行政开支费用率为 6.19%，同比-0.97pct，我们判断期间费用率
下降主要系公司加强费用管控，规模效应影响下经营效率再上台阶。2024H1

公司股东应占利润率为 18.97%，同比-0.33pct，主要系汇兑损益由正转负影响。 

◼ 应收账款/存货同比增长但周转加快，经营活动现金流同比持平 

截至 2024H1 公司应收账款为 42.97 亿元，同比+25.18%，存货为 39.53 亿
元，同比+11.69%。我们判断应收账款增长主要系营收提高影响，存货增加主
要系订单饱满导致在产品/发出商品增长，二者增速低于营收增速，周转率有
所提升。截至 2024H1 公司经营业务所得现金净额为 12.05 亿元，同比-5.86%，
我们判断系应收账款提高影响。 

◼ 新产品迭代加速产品竞争力强，全球布局完善出海空间广阔 

1）新产品带来更强的竞争力：公司面向高端市场推出了全新 5 代机，带来
更强的产品性能与节能表现，不断渗透高端市场，另外公司面对下沉市场推出
SE 系列机型，以性价比优势抢占下沉市场份额。伴随新产品的不断迭代，公
司实现面对注塑机分层市场的各个击破，未来有望持续提高市占率。 

2）海外市场布局完善：海外注塑机市场空间比国内更加广阔，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，海外布局成
熟。公司海外布局完善是完成“五五规划”的保障，海外收入有望持续增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司龙头优势不断兑现业绩，我们上调公司
2024-2026 年归母净利润预测分别为 29.92（原值 29.80）/32.50（原值 32.42）
/36.78（原值 36.76）亿元，当前市值对应 PE 分别为 11/11/9 倍，维持公司
“买入”评级。 

◼ 风险提示：制造业复苏不及预期，注塑机需求不及预期，行业竞争加剧。  
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1.   注塑机行业需求高景气度兑现，2024H1 公司营收增长超预期 

2024H1公司实现营收 80.18亿元，同比+25.67%；毛利润 25.92亿元，同比+26.88%；

股东应占利润 15.21 亿元，同比+23.50%。受益于全球产业链重构和以日用消费品为代

表的部分下游行业出口加速，带动注塑机行业需求提升景气度上行，2024H1 公司收入

端快速增长。受汇率波动影响，2024H1汇兑损益为-180万元，而 2023H1为+4450万元，

导致股东应占利润增速低于营收增速，剔除汇兑损益影响，2024H1 股东应占利润同比

+28.28%，高于营收增速。 

分业务看，2024H1注塑机实现营收 77.03亿元，同比+26.15%，部件及服务实现营

收 3.15亿元，同比+14.86%。分注塑机产品型号看，受下游日用消费品行业需求复苏影

响，Mars系列销量实现大幅增长；受 3C产品行业需求复苏影响，长飞亚系列电动注塑

机销量增速较快；受新能源汽车海外产能投资提高影响，Jupiter系列销量稳中有进。分

海内外看，2024H1 国内收入 51.83 亿元，同比+33.70%，海外收入 28.35 亿元，同比

+13.24%，其中国内收入增速较高，主要系下游日用消费品行业需求复苏叠加公司推出

全新五代机，海外收入增长可观，主要系全球产业链结构性调整，公司完善的海外布局

兑现业绩增长。 

 

图1：公司 2024H1 实现营收 80.18 亿元，同比+25.67%   图2：2024H1 股东应占利润 15.21 亿元，同比+23.50% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

（注：数据来自原始公布报表） 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

（注：数据来自原始公布报表） 

 

2.   毛利率小幅提升，股东应占利润率小幅下滑系汇兑损益拖累 

2024H1公司毛利率为 32.32%，同比+0.31pct，我们判断毛利率提升的原因为：①订

单饱满，整体产能利用率提升；②钢材等原材料价格处于低位。2024H1 公司经营管理

提质增效，期间费用率降幅可观，销售费用率为 8.06%，同比-0.50pct，一般及行政开支

费用率为 6.19%，同比-0.97pct，我们判断期间费用率下降主要系公司加强费用管控，规

模效应影响下经营效率再上台阶。2024H1公司股东应占利润率为 18.97%，同比-0.33pct，
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主要系汇兑损益由正转负影响。 

 

图3：2024H1 毛利率为 32.32%，同比+0.31pct   图4：2024H1 销售费用率为 8.06%，同比-0.50pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

（注：数据来自原始公布报表） 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

（注：数据来自原始公布报表） 

3.   应收账款/存货同比增长但周转加快，经营活动现金流同比持平 

截至 2024H1公司应收账款为 42.97亿元，同比+25.18%，存货为 39.53亿元，同比

+11.69%。我们判断应收账款增长主要系营收提高影响，存货增加主要系订单饱满导致

在产品/发出商品增长，二者增速低于营收增速，周转率有所提升。截至 2024H1公司经

营业务所得现金净额为 12.05亿元，同比-5.86%，我们判断系应收账款提高影响。 

图5：截至 2024H1 应收账款 42.97 亿元，同比+25.18%   图6：截至 2024H1 存货 39.53 亿元，同比+11.69% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

（注：数据来自原始公布报表） 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

（注：数据来自原始公布报表） 
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图7：2024H1 经营业务所得现金净额 12.05 亿元，同比-5.86% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

（注：数据来自标准化报表） 

4.   新产品迭代加速产品竞争力强，全球布局完善出海空间广阔 

1）新产品带来更强的竞争力：公司面向高端市场推出了全新 5 代机，在产品性能

提升的基础上还能够实现 20-40%的节能，五代机的推出助力公司不断渗透注塑机高端

市场，品牌效应进一步提高。另外公司面对注塑机下沉市场还推出了 SE 系列机型，以

性价比优势抢占下沉市场份额，在本轮日用品、家电行业贡献主要注塑机需求的背景下，

SE 系列机型快速渗透市场并取得一致好评。伴随新产品的不断迭代，公司能够面对注

塑机需求分层的市场实现针对不同行业各个击破，未来有望持续提高在各细分应用场景

的市占率。 

2）海外市场布局完善：全球注塑机市场中海外市场占比较高，2022年全球注塑机

市场规模 1543.5 亿元（人民币兑美元汇率取 7：1），同期中国注塑机市场规模为 263.5

亿元，海外市场空间更加广阔。中长期看，国产注塑机企业出海是打开成长天花板的必

由之路。公司目前在全球设有 6 个区域管理中心、5 个制造中心、9 个应用服务体验中

心，海外布局已然成熟。公司海外布局完善是完成“五五规划”的保障，出海步伐加速

有望推动海外收入持续增长，中长期成长性逐渐凸显。 

 

5.   盈利预测与投资评级 

考虑到公司龙头优势不断兑现业绩，我们上调公司 2024-2026 年归母净利润预测分别为

29.92（原值 29.80）/32.50（原值 32.42）/36.78（原值 36.76）亿元，当前市值对应 PE 分别

为 11/11/9 倍，维持公司“买入”评级。 

 

6.   风险提示 

制造业复苏不及预期，注塑机需求不及预期，行业竞争加剧。 
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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 20,933.64 24,671.21 28,217.22  营业总收入 13,073.63 16,330.69 17,774.42 19,859.52 

现金及现金等价物 5,445.65 6,630.01 9,748.23 12,613.08  营业成本 8,869.03 11,023.21 12,033.28 13,444.90 

应收账款及票据 3,432.51 4,173.40 4,591.72 5,075.21  销售费用 1,127.04 1,306.45 1,421.95 1,588.76 

存货 3,539.01 4,286.80 4,679.61 5,041.84  管理费用 888.25 963.51 1,039.80 1,151.85 

其他流动资产 6,046.38 5,843.43 5,651.64 5,487.09  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 10,630.31 10,947.86 11,025.41 11,098.63  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 3,037.51 3,279.38 3,674.01 

商誉及无形资产 51.18 47.08 43.32 39.85  利息收入 279.37 163.37 198.90 292.45 

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 634.45 543.85 552.14 556.51 

其他非流动资产 1,155.91 1,184.33 1,184.33 1,184.33  利润总额 3,036.67 3,652.02 3,967.23 4,489.27 

资产总计 29,093.86 31,881.50 35,696.62 39,315.85  所得税 542.03 657.36 714.10 808.07 

流动负债 7,502.11 7,931.60 9,193.59 9,831.62  净利润 2,494.65 2,994.66 3,253.12 3,681.20 

短期借款 244.93 194.93 144.93 94.93  少数股东损益 3.12 2.99 3.25 3.68 

应付账款及票据 4,023.12 3,980.60 5,013.87 5,228.57  归属母公司净利润 2,491.53 2,991.67 3,249.87 3,677.52 

其他 3,234.05 3,756.06 4,034.79 4,508.11  EBIT 2,831.36 3,581.35 3,831.52 4,230.52 

非流动负债 2,749.47 2,112.96 1,412.96 712.96  EBITDA 3,215.14 4,002.22 4,263.97 4,667.31 

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

其他 246.97 310.46 310.46 310.46       

负债合计 10,251.58 10,044.56 10,606.56 10,544.58       

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 29.19 32.44 36.12  每股收益(元) 1.56 1.87 2.04 2.30 

归属母公司股东权益 18,816.09 21,807.75 25,057.63 28,735.15  每股净资产(元) 11.81 13.68 15.72 18.03 

负债和股东权益 29,093.86 31,881.50 35,696.62 39,315.85  发行在外股份(百万股) 1,596.00 1,596.00 1,596.00 1,596.00 

      ROIC(%) 11.61 12.93 12.52 12.48 

      ROE(%) 13.24 13.72 12.97 12.80 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 32.14 32.50 32.30 32.30 

经营活动现金流 2,012.59 1,958.14 3,689.28 3,402.03  销售净利率(%) 19.06 18.32 18.28 18.52 

投资活动现金流 (701.96) 68.91 242.14 246.51  资产负债率(%) 35.24 31.51 29.71 26.82 

筹资活动现金流 544.17 (842.70) (813.20) (783.70)  收入增长率(%) 6.22 24.91 8.84 11.73 

现金净增加额 1,854.80 1,184.36 3,118.23 2,864.85  净利润增长率(%) 10.02 20.07 8.63 13.16 

折旧和摊销 383.78 420.87 432.45 436.78  P/E 13.77 11.47 10.56 9.33 

资本开支 (1,115.60) (700.00) (500.00) (500.00)  P/B 1.82 1.57 1.37 1.19 

营运资本变动 (301.63) (1,006.23) 492.65 (193.14)  EV/EBITDA 8.75 7.42 6.05 4.76 

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，港元汇率为2024年8月26日的0.91：1，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）  
 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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