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表 1：盈利摘要 股价表现 

截止12月31日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业额(百万人民币) 13,069 16,128 17,979 19,006 20,423

YOY 6.2% 23.4% 11.5% 5.7% 7.5%

毛利率 32.1% 32.5% 32.9% 33.5% 34.0%

股东净利润（百万人民币） 2,491 3,080 3,372 3,612 3,952

每股收益(人民币） 1.56 1.93 2.11 2.26 2.48

YOY 10.0% 23.6% 9.5% 7.1% 9.4%

市盈率@21.80港元 12.6 10.2 9.3 8.7 7.9

每股股息（港元） 0.66 0.73 0.84 0.90 1.00

股息现价比率% 3.0% 3.3% 3.8% 4.1% 4.6%
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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 21.80 港元 

目标价 30.00 港元 

 (+37.6%) 

股票代码 1882 

已发行股本 15.96 亿股 

总市值 347.93亿港元 

52 周高/低 27.50 港元/16.18 港元 

每股净资产 14.86 元 

主要股东 张剑鸣 32.77% 

张静章 32.29% 

 

 

 

全球化布局的经营韧性突显 

➢上半年业绩增长稳健：25H1 收入 90.2 亿元人民币（下同），同比增

长 12.5%，毛利率 32.8%，同比略增 0.5pcts,主要为原材料价格较低

影响，股东净利润 17.1 亿元，同比增长 12.6%，业绩高基数下仍有

稳定增长，股东净利润率 19%，保持稳定。 

➢各机型销售全线增长：上半年下游景气度仍较好，带动公司各机型销

售量价齐升，上半年共计销售 29438 台，同比增长 8.8%，均价 29.3

万元，同比提升 2.8%。其中国内新能源车和家电行业较高需求带动

下，主力机型 Jupiter（占比 18%）和 Mars 机型（占比 65%）收入达

到 16.7 亿及 58.5 亿元，分别同比增长 14.6%及 13.2%，长飞亚电动

系列(占比 12%)收入 10.7亿元，同比增长 5.3%，增长趋势维持。 

➢海外加速扩产以应对不确定性：25H1 受全球供应链结构调整影响显

著，在国内市场内需结构性放缓以及高基数影响下，公司国内收入

52 亿元，同比仅持平。此消彼长，海外销售额 38.2 亿元，同比大

增 34.7%，收入占比进一步提升至 42.3%，其中东南亚市场受益于中

国企业产能外移和部分本土企业需求驱动，销售额增长接近翻倍，

欧洲、北美和南美也均实现同比增长。我们仍看好公司在国内市场

的韧性经营，通过绑定重点行业大客户提供定制化方案，比如海

尔、小米和零跑等，有望持续带动各机型和辅助设备等附加订单的

增长。同时公司海外扩产已提速，日本、塞尔维亚和印度工厂预计

将在下半年陆续开工投产，马来西亚工厂也预计 2026 年全面建成投

产，预计 2026 年开始公司海外市场收入将有明显提升，均衡的全球

布局能有效熨平供应链重构趋势下区域表现分化的影响， 

➢目标价 30 港元，买入评级：我们看好公司在注塑机领域的持续巩固

竞争力，其海外产能、销售和服务支持布局的优势非常明显，将持续

受益于制造业的转移重构。预计公司 2025-27年收入为 180/190/204

亿元，净利润为 34/36/40 亿元，维持未来十二个月目标价 30港元，

对应 2025-27 年 13/12/11 倍预测市盈率，维持买入评级。 

➢ 风险提示：全球制造业需求不达预期 
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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

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

收入 13,069 16,128 17,979 19,006 20,423 盈利能力

销售成本 (8,869) (10,893) (12,060) (12,639) (13,479) 毛利率 (%) 32.1% 32.5% 32.9% 33.5% 34.0%

毛利润 4,200 5,236 5,919 6,367 6,944 EBITDA 利率 (%) 24.3% 24.9% 24.5% 25.1% 25.4%

其他收益 402 391 350 340 330 净利率(%) 19.1% 19.1% 18.8% 19.0% 19.3%

其他收入/开支净额 201 220 260 305 349 ROE(%) 13.9% 15.5% 16.2% 15.5% 15.3%

销售费用 (1,127) (1,276) (1,420) (1,502) (1,613)

管理费用 (888) (1,037) (1,156) (1,235) (1,328)

营运收入 2,788 3,534 3,952 4,275 4,682 营运表现

财务费用净额 234 174 104 71 72 SG&A/收入(%) 15.4% 14.3% 14.3% 14.4% 14.4%

分占联营/合盈公司收益 14 38 43 45 48 实际税率 (%) 17.9% 17.7% 17.7% 17.7% 17.7%

税前盈利 3,036 3,746 4,098 4,391 4,803 股息支付率 (%) 38.3% 34.9% 34.9% 34.9% 35.5%

所得税 (542) (664) (725) (777) (850) 库存周转天数 138 136 142 136 121

少数股东应占利润 3 1 1 1 1 应付账款天数 154 144 142 136 126

净利润 2,491 3,081 3,372 3,612 3,952 应收账款天数 95 87 77 73 65

折旧及摊销 391 479 450 500 501

EBITDA 3,179 4,013 4,402 4,775 5,183

EPS 1.56 1.93 2.11 2.26 2.48

财务状况

增长 净负债/股本 0.11 0.04 0.03 0.00 0.05

总收入 (%) 6.2% 23.4% 11.5% 5.7% 7.5% 收入/总资产 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5

EBITDA (%) 6.2% 26.2% 9.7% 8.5% 8.6% 总资产/权益 1.5 1.5 1.5 1.4 1.4

每股收益 (%) 10.0% 23.6% 9.5% 7.1% 9.4% 盈利对利息倍数 11.9 20.4 38.2 60.4 65.2

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

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E

现金 5,446 2,745 2,841 3,716 4,952 除税前溢利 3,037 3,746 4,098 4,391 4,803

应收账款 3,661 4,170 4,388 4,192 4,006 折旧与摊销 371 439 500 500 500

存货 3,539 4,576 4,813 4,573 4,344 融资成本(收入) (234) (174) (104) (71) (72)

其他流动资产 5,818 6,232 7,732 9,232 10,731 营运资金变化 (339) (925) 135 580 566

总流动资产 18,463 17,723 19,774 21,712 24,032 其他 (399) (328) (396) (429) (428)

固定资产 6,062 6,612 7,188 7,573 7,812 所得税 (423) (656) (566) (606) (663)

无形资产 4 4 4 4 5 营运性现金流 2,013 2,101 3,668 4,365 4,706

预付款项 75 223 223 223 223

其他固定资产 4,489 6,583 6,583 6,583 6,582

总资产 29,093 31,145 33,772 36,096 38,654 资本开支 (1,176) (1,057) (1,000) (800) (640)

短期银行贷款 245 0 0 0 0 其他投资活动 474 (2,023) (1,396) (1,429) (1,427)

应付帐款 4,023 4,577 4,814 4,573 4,344 投资性现金流 (702) (3,080) (2,396) (2,229) (2,067)

其他短期负债 3,234 3,334 3,330 3,331 3,331

总短期负债 7,502 7,910 8,143 7,904 7,675 负债变化 1,312 (736) 0 0 0

递延税项负债 213 275 275 275 275 股本变化 0 0 0 0 0

其他负债 股息 (768) (955) (1,176) (1,260) (1,403)

总负债 10,251 10,276 10,509 10,269 10,040 其他融资活动 0 (30) 0 0 0

少数股东权益 26 24 25 26 27 融资性现金流 544 (1,722) (1,176) (1,260) (1,403)

股东权益 18,842 20,869 23,263 25,827 28,614

现金变化 1,855 (2,700) 95 875 1,236

每股账面值(元） 12 13 15 16 18 期初持有现金 3,591 5,446 2,746 2,841 3,716

营运资金 10,961 9,813 11,631 13,809 16,357 期末持有现金 5,446 2,746 2,841 3,716 4,952  

资料来源：公司资料，第一上海预测
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