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市场数据  
收盘价(港元) 21.90 

一年最低/最高价 16.18/27.50 

市净率(倍) 1.47 

港股流通市值(百万港

元) 
31,894.06 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 13.55 

资产负债率(%) 35.70 

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 年业

绩公告点评：营收稳健增长，全球化

布局加速》 

2025-03-19 

《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 
 

 

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） 13,074 16,128 18,252 20,222 22,023 

同比(%) 6.22 23.37 13.17 10.79 8.91 

归母净利润（百万元） 2,492 3,080 3,522 3,908 4,294 

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） 12.72 10.29 9.00 8.11 7.38 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 海外市场需求强劲，2025 年 H1 公司业绩稳健增长 

2025H1 公司实现主营业务收入 90.18 亿元，同比+12.5%；毛利 29.60 亿元，
同比+14.2%；本公司股东应占利润 17.12 亿元，同比+12.6%。业绩增长主要受
益于全球产业链重构及公司海外布局的先发优势，叠加海外市场和以新能源汽
车为代表的下游需求旺盛。同时，25H1 汇兑收益净额为 1.44 亿元，而去年同
期为亏损 0.89 亿元，对利润亦有正面贡献。 

分地区看，2025 年上半年海外销售额实现 38.18 亿元，同比增长 34.7%，占
总收入比重提升至 42.3%。我们判断海外高增主要系全球产业链结构性调整，
公司在东南亚等地区凭借多年的布局和投入，销售增长显著。国内销售额为
52.01 亿元，同比微增 0.3%，在高基数下维持稳定。分业务看，25H1 注塑机
业务实现营收 86.37 亿元，同比+12.1%；部件及服务实现营收 3.81 亿元，同
比+21.0%。分注塑机产品型号看，受益于海外日用消费品以及国内新能源汽车
和家电行业的需求增长，Mars 和 Jupiter 同比分别+13.2%和 14.7%。 

◼ 毛净利率保持稳定，期间费用率维持低位 

盈利能力方面，2025H1 公司毛利率为 32.8%，同比+0.5pct，主要系原材料
价格相对较低，股东应占利润率为 19.0%，与去年同期持平。期间费用率方面，
2025H1 销售费用率为 8.25%，同比+0.19pct，一般及行政开支费用率为 6.56%，
同比+0.38pct。 

◼ 应收账款增长较快，经营活动现金流表现强劲 

截至 2025 年 6 月 30 日，公司应收账款为 51.22 亿元，同比增长 19.2%；存
货为 47.17 亿元，同比增长 19.3%。我们判断应收账款增长较快或与收入增长
及海外业务扩张有关。尽管应收账款有所增加，但公司 2025 年上半年经营业
务所得现金净额达 14.02 亿元，同比+16.3%，显示出公司优秀的经营现金流管
理能力。 

◼ 提供定制化方案，推进海外供应链建设 

1）为行业标杆客户提供定制化解决方案：公司针对大客户需求，提供定制
方案，客户包括海尔、小米、爱玛和零跑等。其中，25 年 5 月为零跑树脂产
品线打造的“保险杠无人化交钥匙工程”正式宣布投产，实现了从原料到成品
的全流程智能化生产闭环。 

2）推进海外集成供应链建设：公司积极进行全球化布局，截至目前，位于
塞尔维亚的欧洲区域制造中心正在建设，预计今年完成并试营运，并于 26 年
3 月正式开业；位于印度的第二个制造基地已完成建设并投入使用；位于日本
的制造基地即将建设完成，并预计于 25 年 8 月正式开业；位于马来西亚的制
造基地 25 年 5 月已举行开工典礼，预计 26 年全面建成投产。 

◼ 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，我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测为 35.22/39.08/42.94

亿元，当前市值对应 PE 分别为 9/8/7 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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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 4,028.86 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 465.15 432.45 436.78 424.59  P/E 10.29 9.00 8.11 7.38 

资本开支 (1,182.28) (700.00) (700.00) (700.00)  P/B 1.52 1.30 1.12 0.97 

营运资本变动 (1,015.96) 809.65 80.72 (342.50)  EV/EBITDA 7.51 5.86 4.84 3.96 

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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