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市场数据  
收盘价(元) 19.64 

一年最低/最高价 18.60/31.80 

市净率(倍) 4.16 

流通A股市值(百万元) 10,252.08 

总市值(百万元) 10,252.08 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.73 

资产负债率(%,LF) 47.28 

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)：2024 年一季报

点评：业绩短期承压，看好制造业复

苏背景下机床需求回暖》 

2024-04-30 

《海天精工(601882)：2023 年年报点

评：业绩稳健增长，看好国内市场恢

复性增长》 

2024-03-26 
  

增持（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 3177 3323 3637 4191 4832 

同比（%） 16.37 4.59 9.45 15.21 15.30 

归母净利润（百万元） 520.65 609.48 647.73 760.53 898.37 

同比（%） 40.31 17.06 6.28 17.41 18.13 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.00 1.17 1.24 1.46 1.72 

P/E（现价&最新摊薄） 19.69 16.82 15.83 13.48 11.41 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2024H1 公司营收小幅下滑，政府补助减少归母净利润短期承压 

2024H1 公司实现营收 16.79 亿元，同比-0.97%；实现归母净利润 2.94 亿
元，同比-8.66%；实现扣非归母净利润 2.58 亿元，同比-3.72%。2024H1 公
司营收小幅下滑，主要系机床需求复苏缓慢，市场价格竞争加剧，销售端
略有承压，归母净利润下降主要系研发费用同比+0.17 亿元叠加营业外收
入（主要为政府补助）同比-0.20 亿元。 

其中 Q2 单季度实现营收 9.22 亿元，同比+1.13%；实现归母净利润 1.63

亿元，同比-12.29%；实现扣非归母净利润 1.51 亿元，同比-3.24%，营收端
实现正增长。 

◼ 毛利率略有下降，销售/管理费用率降低研发投入持续加码 

2024H1 公司毛利率为 28.36%，同比-0.48pct，销售净利率为 17.49%，同
比-1.47pct，其中毛利率小幅下滑我们判断系机床行业整体需求复苏不及预
期，价格竞争仍较为激烈，进而影响公司毛利率水平，销售净利率下滑我
们判断系研发费用率同比提升且本期收到政府补助减少。 

2024H1 公司期间费用率为 10.37%，同比+0.83pct，其中销售/管理/财务
/ 研 发 费 用 率 分 别 为 4.66%/1.06%/-0.33%/4.98% ， 同 比 -0.50pct/-

0.02pct/+0.32pct/+1.03pct。2024H1 公司经营管理提质增效，销售费用率与
管理费用率均小幅下降，财务费用率同比提升主要系汇率变动导致汇兑收
益减少，另外公司研发投入加码，本期研发费用同比+24.93%提升至 0.84

亿元。 

◼ 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-

2023 年公司海外营收 CAGR=62.3%，增速可观。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：考虑机床需求复苏放缓，我们下调公司 2024-2026

年归母净利润预测为 6.48（原值 7.01）/7.61（原值 8.47）/8.98（原值
10.13）亿元，当前市值对应 PE 分别为 16/13/11 倍，考虑公司具有长期
成长性，维持公司“增持”评级。 

◼ 风险提示：制造业复苏不及预期，机床需求不及预期，行业竞争加剧。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,728 5,126 6,064 7,785  营业总收入 3,323 3,637 4,191 4,832 

货币资金及交易性金融资产 919 2,929 3,230 4,899  营业成本(含金融类) 2,328 2,604 2,988 3,431 

经营性应收款项 878 739 502 930  税金及附加 26 20 20 22 

存货 1,570 1,033 1,928 1,481  销售费用 188 169 191 215 

合同资产 21 15 17 19     管理费用 40 40 42 46 

其他流动资产 340 411 387 455  研发费用 137 142 161 181 

非流动资产 888 836 784 740  财务费用 (11) 1 2 3 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 64 55 54 63 

固定资产及使用权资产 484 431 379 336  投资净收益 18 22 19 22 

在建工程 112 112 112 112  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 231 231 231 231  减值损失 (53) (35) (35) (35) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 650 704 825 983 

其他非流动资产 62 62 62 62  营业外净收支  47 16 20 15 

资产总计 4,617 5,962 6,848 8,525  利润总额 697 720 845 998 

流动负债 2,154 2,821 2,907 3,666  减:所得税 87 72 85 100 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6 6 6 6  净利润 609 648 761 898 

经营性应付款项 869 1,330 1,193 1,704  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 887 1,042 1,195 1,372  归属母公司净利润 609 648 761 898 

其他流动负债 391 443 512 583       

非流动负债 150 180 220 240  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.17 1.24 1.46 1.72 

长期借款 0 30 70 90       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 617 722 848 1,004 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 697 797 924 1,082 

其他非流动负债 148 148 148 148       

负债合计 2,304 3,002 3,127 3,906  毛利率(%) 29.94 28.40 28.70 28.99 

归属母公司股东权益 2,312 2,960 3,721 4,619  归母净利率(%) 18.34 17.81 18.15 18.59 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,312 2,960 3,721 4,619  收入增长率(%) 4.59 9.45 15.21 15.30 

负债和股东权益 4,617 5,962 6,848 8,525  归母净利润增长率(%) 17.06 6.28 17.41 18.13 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 569 1,966 248 1,650  每股净资产(元) 4.43 5.67 7.13 8.85 

投资活动现金流 (243) 15 15 2  最新发行在外股份（百万股） 522 522 522 522 

筹资活动现金流 (289) 29 38 17  ROIC(%) 24.97 24.43 22.44 21.22 

现金净增加额 30 2,010 302 1,669  ROE-摊薄(%) 26.36 21.88 20.44 19.45 

折旧和摊销 80 75 76 78  资产负债率(%) 49.91 50.35 45.67 45.82 

资本开支 (79) (7) (4) (20)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.82 15.83 13.48 11.41 

营运资本变动 (147) 1,245 (586) 672  P/B（现价） 4.43 3.46 2.76 2.22 

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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