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市场数据  
收盘价(港元) 23.25 

一年最低/最高价 19.20/28.90 

市净率(倍) 1.78 

港股流通市值(百万港

元) 
37,107.00 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 13.06 

资产负债率(%) 32.99 

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:)：2024年中报

点评：2024H1 营收超预期，新品迭代

&全球布局下看好公司长期发展》 

2024-08-28 

《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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 13074 16128 18252 20222 22023 

同比(%) 6.22 23.37 13.17 10.79 8.91 

归母净利润（百万元） 2492 3080 3522 3908 4294 

同比(%) 10.02 23.63 14.32 10.97 9.87 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.56 1.93 2.21 2.45 2.69 

P/E（现价&最新摊薄） 13.38 10.82 9.46 8.53 7.76 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 注塑机行业需求高景气度兑现，2024 年公司营收实现高增 

2024 年公司实现营收 161.28 亿元，同比+23.37%；毛利润 52.36 亿元，同比
+24.65%；股东应占利润 30.80 亿元，同比+23.63%。国内市场方面，2024H1

以日用消费品为代表的部分下游行业需求旺盛，2024H2汽车产业链需求复苏；
海外市场方面，受益于全球产业链结构性调整及本公司海外投资布局的先发优
势，在东南亚、北美、南美地区逐步开拓市场。受汇率波动影响，2024 年汇兑
损益为-9603.6 万元，而 2023 年为+8234.7 万元。 

分业务看，2024 年注塑机实现营收 154.05 亿元，同比+23.77%，部件及服
务实现营收 7.23 亿元，同比+16.18%。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，2024 年国内收入 101.12 亿元，
同比+27.73%，海外收入 60.16 亿元，同比+16.76%，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，股东应占利润率同比持平主要系汇兑损失影响 

2024 年公司毛利率为 32.46%，同比+0.32pct，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。2024

年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 7.91%，同比
-0.71pct，一般及行政开支费用率为 6.43%，同比-0.36pct，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。2024 年
公司股东应占利润率为 19.10%，同比+0.02pct，主要系汇兑损益由正转负影响。 

◼ 应收账款/存货同比增长，经营活动现金流同比持平 

截至 2024 年末公司应收账款为 37.06 亿元，同比+7.96%，存货为 45.76 亿
元，同比+29.31%。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。2024 年公司经营业务所得现金净额
为 21.01 亿元，同比+4.41%，我们判断系应收账款回收改善现金流。 

◼ 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持续巩固，海外渠道布局不断
兑现业绩，我们上调公司 2025-2026 年归母净利润预测分别为 35.22（原值
32.50）/39.08（原值 36.78）亿元，预测 2027 年归母净利润为 42.94 亿元，
当前市值对应 PE 分别为 9/9/8 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，2024 年公司营收实现高增 

2024年公司实现营收 161.28亿元，同比+23.37%；毛利润 52.36亿元，同比+24.65%；

股东应占利润 30.80亿元，同比+23.63%。国内市场方面，2024H1以日用消费品为代表

的部分下游行业需求旺盛，2024H2 汽车产业链需求复苏；海外市场方面，受益于全球

产业链结构性调整及本公司海外投资布局的先发优势，在东南亚、北美、南美地区逐步

开拓市场。受汇率波动影响，2024 年汇兑损益为-9603.6 万元，而 2023 年为+8234.7 万

元。 

分业务看，2024年注塑机实现营收 154.05亿元，同比+23.77%，部件及服务实现营

收 7.23亿元，同比+16.18%。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，2024 年国内收入 101.12 亿元，同比+27.73%，海外收入 60.16 亿元，同比

+16.76%，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 2024 年实现营收 161.3 亿元，同比+23.4%   图2：2024 年归母净利润 30.8 亿元，同比+23.6% 

 

 

 

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.   毛利率小幅提升，股东应占利润率同比持平主要系汇兑损失影

响 

2024年公司毛利率为 32.46%，同比+0.32pct，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。2024年公司经营管理提

质增效，期间费用率降幅可观，销售费用率为 7.91%，同比-0.71pct，一般及行政开支费

用率为 6.43%，同比-0.36pct，我们判断期间费用率下降主要系公司加强费用管控，规模
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效应影响下经营效率再上台阶。2024 年公司股东应占利润率为 19.10%，同比+0.02pct，

主要系汇兑损益由正转负影响。 

 

图3：2024 年毛利率为 32.46%，同比+0.32pct   图4：2024 年期间费用率为 13.2%，同比-0.63pct 

 

 

 

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.   应收账款/存货同比增长，经营活动现金流同比持平 

截至 2024年末公司应收账款为 37.06亿元，同比+7.96%，存货为 45.76亿元，同比

+29.31%。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。2024年公司经营业务所得现金净额为 21.01亿元，同比+4.41%，

我们判断系应收账款回收改善现金流。 

图5：截至 2024 年应收账款 37.06 亿元，同比+8.0%   图6：截至 2024 年存货 45.76 亿元，同比+29.3% 

 

 

 

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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图7：2024 年经营业务所得现金净额 21.01 亿元，同比+4.41% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

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持续巩固，海外渠道布局不断兑现业绩，我们上调公司 2025-2026

年归母净利润预测分别为 35.22（原值 32.50）/39.08（原值 36.78）亿元，预测 2027 年归母

净利润为 42.94 亿元，当前市值对应 PE 分别为 9/9/8 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 17,723.36 20,942.83 24,009.39 27,057.65  营业总收入 16,128.33 18,251.82 20,221.77 22,023.40 

现金及现金等价物 2,745.39 5,622.53 8,261.80 11,051.76  营业成本 10,892.56 12,301.72 13,629.47 14,843.77 

应收账款及票据 3,705.59 4,055.96 4,212.87 4,282.33  销售费用 1,275.64 1,460.15 1,617.74 1,761.87 

存货 4,576.32 4,784.00 5,111.05 5,360.25  管理费用 1,037.47 1,149.86 1,253.75 1,343.43 

其他流动资产 6,696.05 6,480.34 6,423.68 6,363.31  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 13,422.16 14,499.71 15,572.93 16,658.34  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 6,611.64 6,682.96 6,749.64 6,828.24  经营利润 2,918.49 3,340.08 3,720.81 4,074.33 

商誉及无形资产 815.53 1,011.77 1,208.30 1,405.11  利息收入 243.12 82.36 168.68 247.85 

长期投资 562.46 572.46 582.46 592.46  利息支出 61.30 70.45 52.45 40.45 

其他长期投资 4,596.44 5,396.44 6,196.44 6,996.44  其他收益 645.22 931.18 916.02 940.47 

其他非流动资产 836.09 836.09 836.09 836.09  利润总额 3,745.54 4,283.17 4,753.05 5,222.20 

资产总计 31,145.51 35,442.54 39,582.32 43,715.98  所得税 664.24 758.12 841.29 924.33 

流动负债 7,910.53 9,182.51 9,810.53 9,846.32  净利润 3,081.30 3,525.05 3,911.76 4,297.87 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.97 3.53 3.91 4.30 

应付账款及票据 4,576.53 5,125.72 5,300.35 5,360.25  归属母公司净利润 3,080.33 3,521.52 3,907.85 4,293.57 

其他 3,333.99 4,056.79 4,510.18 4,486.07  EBIT 3,563.71 4,271.26 4,636.83 5,014.80 

非流动负债 2,365.51 1,865.51 1,465.51 1,265.51  EBITDA 3,563.71 4,703.71 5,073.61 5,439.39 

长期借款 2,011.29 1,511.29 1,111.29 911.29       

其他 354.22 354.22 354.22 354.22       

负债合计 10,276.04 11,048.02 11,276.04 11,111.83       

股本 160.51 160.51 160.51 160.51  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 24.45 27.97 31.88 36.18  每股收益(元) 1.93 2.21 2.45 2.69 

归属母公司股东权益 20,845.03 24,366.55 28,274.40 32,567.97  每股净资产(元) 13.06 15.27 17.72 20.41 

负债和股东权益 31,145.51 35,442.54 39,582.32 43,715.98  发行在外股份(百万股) 1,596.00 1,596.00 1,596.00 1,596.00 

      ROIC(%) 13.19 14.41 13.80 13.12 

      ROE(%) 14.78 14.45 13.82 13.18 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 32.46 32.60 32.60 32.60 

经营活动现金流 2,101.40 3,906.42 3,565.70 3,479.94  销售净利率(%) 19.10 19.29 19.32 19.50 

投资活动现金流 (3,079.68) (458.82) (473.98) (449.53)  资产负债率(%) 32.99 31.17 28.49 25.42 

筹资活动现金流 (1,721.99) (570.45) (452.45) (240.45)  收入增长率(%) 23.37 13.17 10.79 8.91 

现金净增加额 (2,700.26) 2,877.14 2,639.27 2,789.96  净利润增长率(%) 23.63 14.32 10.97 9.87 

折旧和摊销 0.00 432.45 436.78 424.59  P/E 10.82 9.46 8.53 7.76 

资本开支 0.00 (700.00) (700.00) (700.00)  P/B 1.60 1.37 1.18 1.02 

营运资本变动 0.00 809.65 80.72 (342.50)  EV/EBITDA 8.49 6.21 5.16 4.26 

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2025年3月18日的0.92：1，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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