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表 1：盈利摘要 股价表现 

截止12月31日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业额(百万人民币) 12,308 13,069 15,999 18,993 22,297

YOY -23.2% 6.2% 22.4% 18.7% 17.4%

股东净利润（百万人民币） 2,265 2,491 3,010 3,528 4,095

每股收益(人民币） 1.42 1.56 1.89 2.21 2.57

YOY -25.8% 10.0% 20.8% 17.2% 16.1%

市盈率@21.50港元 13.6 12.4 10.3 8.8 7.5
每股股息（港元） 0.55 0.66 0.82 0.96 1.12

股息现价比率% 2.6% 3.1% 3.8% 4.5% 5.2%  
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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 21.50 港元 

目标价 30.00 港元 

 (+39.5%) 

股票代码 1882 

已发行股本 15.96 亿股 

总市值 343.14亿港元 

52 周高/低 28.90 港元/14.99 港元 

每股净资产 13.24 元 

主要股东 张剑鸣 32.77% 

张静章 32.29% 

 

 

 

订单景气度快速恢复，份额有望持续提升 

业绩表现亮眼：上半年收入 80.2 亿元，同比增长 25.7%，毛利率同

比略升 0.3ppts 至 32.3%，经营利润 17.5 亿元，同比增长 28.5%,股

东净利润 15.2 亿元，同比增长 23.5%，基本每股盈利 0.95 元，财务

状态稳健，期内净现金 106.5 亿元。 

全机型销售趋势见好，盈利能力稳定：受益于下游日用品、部分家电

和 3C 行业需求快速恢复，汽车行业的海外产能投资持续，以及公司

新机型的推广，公司各机型销量均实现明显增长。主力机型 Mars 系

列销量和收入为 24115台和 51.7 亿元，分别同比大增 45.5%和 34%，

Jupiter 系列销量和收入为 840 台和 14.6 亿元，分别同比增长 14.9%

和 6.5%，主要受益下游汽车客户需求保持高景气度；长飞亚系列销

量和收入为 1955 台和 10.2 亿元，分别同比增长 34.5%和 25.7%，在

四个季度同比下降后开始转正；三大机型均价有不同程度同比下降，

整体销售均价同比下降 11.8%至 28.5 万元，主要因为三代机降价清

库存以及性价比机型占比提升所致，但毛利端仍能保持平稳，仍受益

于原材料价格保持低位。 

国内市场仍有支撑需求，海外市场份额预期持续提升：上半年国内收

入增长 33.7%至 51.8 亿元，主要受益于下游日用消费品行业源自出

口订单需求增长而快速复苏，海外收入同比增长 13.2%至 28.4 亿

元，新兴市场如越南、巴西和墨西哥等需求保持旺盛，上半年海外

交付受航运线路紧张有滞后影响，我们预计下半年船期改善后海外

收入确认环比会有改善。今明两年年公司在东欧、印度、日本等产

能建设将陆续投运，海外交付能力提升将直接驱动公司份额增长。 

目标价 30 港元，买入评级：短期看公司下半年仍有望保持较好的订

单增速，全年业绩表现预计将接近 2021 年的景气高点，中长期看，

全球产业链重构趋势难以避免，公司在海外的产能、品牌和渠道能力

已一枝独秀，将充分受益于国内各制造业的产能外移，考虑到性价比

机型占比提升和行业竞争对均价的影响，我们调整公司 2024-2026 年

收入预测为 159/189/223 亿元，净利润 30/35/41 亿元，维持未来十

二个月目标价至 30 港元，对应 2024-2026 年 14/12/10 倍预测市盈

率，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 
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

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

收入 12,308 13,069 15,999 18,993 22,297 盈利能力

销售成本 -8,391 -8,869 -10,831 -12,725 -14,827 毛利率 (%) 31.8% 32.1% 32.3% 33.0% 33.5%

毛利润 3,918 4,200 5,168 6,268 7,469 EBITDA 利率 (%) 24.3% 24.3% 24.4% 24.5% 24.0%

其他收益 329 402 402 402 402 净利率(%) 18.4% 19.1% 18.8% 18.6% 18.4%

其他收入/开支净额 185 201 175 220 265 ROE(%) 13.7% 13.9% 15.1% 16.9% 17.6%

销售费用 -1,002 -1,127 -1,280 -1,538 -1,828

管理费用 -797 -888 -960 -1,140 -1,449

营运收入 2,632 2,788 3,505 4,212 4,859 营运表现

财务费用净额 131 234 146 67 106 SG&A/收入(%) 14.6% 15.4% 14.0% 14.1% 14.7%

分占联营/合盈公司收益 16 14 18 21 25 实际税率 (%) 18.5% 17.9% 17.8% 17.8% 17.8%

税前盈利 2,779 3,036 3,669 4,299 4,989 股息支付率 (%) 33.9% 38.3% 38.3% 38.3% 38.3%

所得税 -514 -542 -655 -767 -891 库存周转天数 134 138 129 125 110

少数股东应占利润 0 3 4 4 4 应付账款天数 170 156 146 142 125

净利润 2,265 2,491 3,010 3,528 4,095 应收账款天数 99 92 85 82 72

折旧及摊销 361 391 400 450 500

EBITDA 2,993 3,179 3,905 4,662 5,359

EPS 1.42 1.56 1.89 2.21 2.57

财务状况

增长 净负债/股本 0.01 0.11 0.07 0.07 0.10

总收入 (%) -23.2% 6.2% 22.4% 18.7% 17.4% 收入/总资产 0.5 0.4 0.5 0.5 0.6

EBITDA (%) -23.5% 6.2% 22.8% 19.4% 15.0% 总资产/权益 1.5 1.5 1.5 1.5 1.4

每股收益 (%) -25.8% 10.0% 20.8% 17.2% 16.1% 盈利对利息倍数 20.2 11.9 24.0 63.1 46.0

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

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

现金 3,591 5,446 4,908 4,927 6,098 除税前溢利 2,779 3,037 3,669 4,299 4,989

应收账款 3,403 3,661 4,220 4,730 4,505 折旧与摊销 340 371 350 351 348

存货 3,151 3,539 4,106 4,583 4,353 融资成本(收入) -131 -234 -146 -67 0

其他流动资产 6,548 5,818 7,318 8,818 10,318 营运资金变化 -161 -339 -296 -181 411

总流动资产 16,692 18,463 20,552 23,058 25,274 其他 -646 -399 -204 -285 -348

固定资产 5,462 6,062 6,601 6,960 7,180 所得税 -401 -423 -511 -599 -695

无形资产 3 4 4 4 4 营运性现金流 1,781 2,013 2,862 3,520 4,706

预付款项 112 75 75 75 75

其他固定资产 3,522 4,489 4,489 4,489 4,489

总资产 25,791 29,093 31,720 34,586 37,022 资本开支 -1,427 -1,116 -892 -714 -571

短期银行贷款 1,323 245 245 245 245 其他投资活动 1,598 414 -1,354 -1,433 -1,394

应付帐款 3,574 4,023 4,668 5,209 4,949 投资性现金流 171 -702 -2,246 -2,147 -1,966

其他短期负债 3,339 3,234 3,164 3,164 3,165

总短期负债 8,235 7,502 8,076 8,618 8,358 负债变化 -726 1,312 0 0 0

递延税项负债 362 213 213 213 213 股本变化 0 0 0 0 0

其他负债 股息 -1,233 -768 -1,154 -1,353 -1,570

总负债 8,751 10,251 10,826 11,367 11,108 其他融资活动 5 0 0 0 0

少数股东权益 29 26 30 34 38 融资性现金流 -1,954 544 -1,154 -1,353 -1,570

股东权益 17,040 18,842 20,895 23,218 25,914

现金变化 -2 1,855 -538 20 1,170

每股账面值(元） 11 12 13 15 16 期初持有现金 3,593 3,591 5,446 4,908 4,927

营运资金 8,457 10,961 12,475 14,440 16,915 期末持有现金 3,591 5,446 4,908 4,927 6,098  

资料来源：公司资料，第一上海预测
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