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盈利摘要 股价表现 

截止12月31日 2023年实际 2024年实际 2025年预测 2026年预测 2027年预测

营业额（百万人民币） 5,163 4,832 5,241 6,084 6,932

变动（％） 1.9 (6.4) 8.5 16.1 13.9

净利润（百万人民币） 424 358 429 603 810

每股盈余（人民币） 0.14 0.13 0.16 0.22 0.30

变动（％） (26.5) (3.1) 19.4 40.8 34.2

市盈率@3.03港元（倍） 21.5 22.2 18.6 13.2 9.8

市净率@3.03港元（倍） 1.03 1.01 0.96 0.90 0.83

每股股息（人民币） 0.04 0.03 0.00 0.05 0.07

股息现价比率（％） 1.2 0.8 0.0 1.4 1.9  
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来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: Bloomberg 

陈晓霞 

852-25321956 

xx.chen@firstshanghai.com.hk 

主要数据   

行业 新材料 

股价 3.03 港元 

目标价 4.38 港元 

 （+44.56%） 

股票代码 826 

已发行股本 27.25 亿股 

市值 82.57 亿港元 

52 周高/低 3.15/1.65港元 

每股净资产 2.93 港元 

主要股东 TIANG HOLDINGS CO LTD

（28.78%） 

朱泽峰（23.72%） 

 

工模具钢国内市场企稳回升，高端材料将成为未来利润爆发点 

➢ 收入端承压，盈利表现逆势增长：公司 2025 年上半年实现总收入约

人民币 23.4 亿元，同比下降 7.1%，主要是受到美国关税以及消费

电子对钛合金的需求短暂的影响，这些导致综合毛利率下降 3.2 个

百分点至 22.1%。尽管收入端面临压力，公司盈利表现仍实现逆势

增长。归母净利润为 2.03 亿元，同比增加约 10.4%。 

➢ 工模具钢国内市场企稳回升：分板块来看，模具钢方面，销量同比

下降 5.2%，整体营业收入提升了 2.3%至 11.6 亿元，毛利率上升

0.5 个百分点至 13.8%。从影响因素来看，海外市场承压（欧洲低

迷、北美关税影响），但国内模具钢行业复苏叠加原材料涨价，最

终对冲了海外市场的短期承压，实现营收与毛利的正向增长。高速

钢业务销量下降 10.4%，营业额下降 9.6%至 3.9 亿元，受需求复苏

以及高合金产品比重增加影响，高速钢业务毛利率提升 4.4 个百分

点至 32.5%。切削工具业务收入下降 14.3%至 0.95 亿元，销量下跌

20.4%，毛利率下跌 4.6 个百分点至 28.5%。 

➢ 粉末冶金材料将成为未来利润爆发点之一：25 年上半年销售 589

吨，环比提升 66.4%，价格 14.9 万元/吨，价格显著高于普通高速

钢和模具钢产品。在市场拓展与客户合作方面，公司上半年与恒而

达签订长期供货协议，自 2026 年起 5 年内，恒而达每年从天工采

购锯切工具专用粉末高速钢材料不少于 100 吨，五年合计采购不少

于 600 吨。该协议的签订不仅为公司未来业绩提供稳定支撑，也进

一步巩固了其在专用粉末高速钢细分领域的市场地位。 

➢ 钛合金持续拓展新的应用场景：25 年上半年营业额下降 9.4%至 3.5

亿元，毛利率下降 14.8 个百分点至 24.2%，主要由于高毛利消费电

子行业的钛合金线销量减少，而低毛利的管材及板材销量增加。展

望未来，我们对高端钛合金业务前景持乐观预期：明年下游客户新

机型需求将逐步释放；另一方面，公司在航空航天、医疗健康、核

聚变等领域的高端钛合金产业建设已取得阶段性成果。 

➢ 目标价 4.38 港元，买入评级：我们预计 25/26/27 年收入预测为

52.4 亿/60.8 亿/69.3 亿元人民币；预测归母净利润分别为 4.3 亿

/6.0 亿/8.1 亿元，给予未来 12 个月目标价 4.38 港元，对应 2026

年 18 倍 PE，较现价有 44.56%的上升空间，维持买入评级。 
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主要财务报表 
损益表 财务分析

〈人民币〉〈百万元〉， 财务年度截至12月31日

23年

实际

24年

实际

25年

预测

26年

预测

27年

预测

23年

实际

24年

实际

25年

预测

26年

预测

27年

预测

收入 5,163.3 4,832.0 5,241.2 6,084.3 6,932.3 盈利能力

毛利 1,143.4 983.5 1,013.4 1,280.7 1,589.3 毛利率 (%) 22.1% 20.4% 19.3% 21.0% 22.9%

其他业务收入 127.3 176.2 221.2 232.3 243.9 EBITDA 利率 (%) 20.6% 19.6% 19.4% 20.1% 21.3%

销售及管理费用 (278.2) (316.7) (298.7) (359.0) (415.9) 净利率(%) 8.2% 7.4% 8.2% 9.9% 11.7%

其他收支净额 (312.4) (301.5) (288.3) (288.3) (288.3)

营业利润 680.1 541.5 647.6 865.8 1,128.9 营运表现

财务开支 (157.0) (138.1) (145.9) (142.2) (146.0) SG&A/收入(%) 5.4% 6.6% 5.7% 5.9% 6.0%

联营公司 (4.2) 3.7 4.1 4.5 5.0 实际税率 (%) 8.8% 2.0% 9.0% 11.0% 12.0%

税前盈利 519.0 407.1 505.8 728.1 987.9 股息支付率 (%) 30.0% 20.0% 30.0% 30.0% 30.0%

所得税 (45.5) (8.0) (45.5) (80.1) (118.5) 库存周转 229.8 237.2 240.0 239.0 233.0

少数股东应占利润 49.7 41.4 31.7 44.6 59.8 应付账款天数 147.2 144.0 148.0 150.0 152.0

净利润 423.7 357.7 428.6 603.4 809.6 应收账款天数 218.6 268.0 270.0 260.0 255.0

折旧及摊销 386.3 400.8 364.6 353.1 344.1

EBITDA 1,062.3 946.0 1,016.3 1,223.3 1,478.0 财务状况

增长 4.7% -10.9% 7.4% 20.4% 20.8% 净负债/权益 0.30 0.31 0.28 0.25 0.20

总收入 5,290.6 5,008.3 5,462.4 6,316.6 7,176.2 收入/总资产 0.38 0.36 0.37 0.34 0.37

增长 (%) 1.3% -5.3% 9.1% 15.6% 13.6% 总资产/股本 1.92 1.88 1.92 1.94 1.94

每股收益 (人民币元) 0.14 0.13 0.16 0.22 0.30 盈利对利息倍数 3.31 2.95 3.47 3.47 5.12

资产负债表 现金流量表

〈人民币〉〈百万元〉， 财务年度截至12月31日 〈人民币〉〈百万元〉， 财务年度截至12月31日

23年

实际

24年

实际

25年

预测

26年

预测

27年

预测

23年

实际

24年

实际

25年

预测

26年

预测

27年

预测

现金 749.1 1,068.9 1,536.7 1,913.0 2,445.9 EBITDA 1062.3 946.0 1016.3 1016.3 1223.3

现金等价物 1,437.3 739.7 739.7 739.7 739.7 融资成本 (157.0) (138.1) (145.9) (145.9) (142.2)

应收账款 3,552.8 3,543.0 3,930.9 4,394.2 4,910.4 营运资金变化 (936.3) (372.9) (396.2) (519.7) (544.3)

存货 2,477.5 2,524.9 2,818.6 3,138.4 3,421.0 其他营运资金变化 86.1 66.7 96.3 268.4 273.4

其他流动资产 1.1 61.0 61.0 61.0 61.0 营运活动现金流 55.1 501.8 570.4 619.0 810.2

总流动资产 8,217.8 7,937.6 9,086.9 10,246.3 11,578.1

固定资产 4,506.9 4,392.9 4,259.2 4,156.1 4,061.2 资本开支 (277.8) (287.7) (217.8) (237.6) (237.6)

联营公司投资 99.2 103.8 103.8 103.8 103.8 其他投资活动 54.4 738.1 47.3 56.3 67.3

其他固定资产 737.2 851.6 840.7 830.8 821.5 投资活动现金流 (223.4) 450.4 (170.5) (181.3) (170.3)

总资产 13,561.1 13,285.8 14,290.6 15,336.9 16,564.6

应付账款 1,583.2 1,452.8 1,738.1 2,001.5 2,256.0 负债变化 (3598.2) (3601.7) 328.5 260.8 281.9

短期银行贷款 2,209.4 1,827.5 2,010.2 2,110.7 2,216.3 股本变化 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他短期负债 1,608.0 1,018.7 1,018.7 1,018.7 1,018.7 股息 (100.5) (164.2) (71.8) (128.6) (181.0)

总短期负债 5,400.6 4,298.9 4,767.0 5,131.0 5,491.0 其他融资活动 3394.3 3143.9 (188.8) (193.7) (207.8)

长期银行贷款 685.6 1,457.2 1,602.9 1,763.2 1,939.5 融资活动现金流 (304.4) (622.0) 67.9 (61.5) (107.0)

其他负债 90.3 77.0 77.0 77.0 77.0

总负债 6,176.5 5,833.1 6,446.9 6,971.1 7,507.4 现金变化 (470.8) 319.8 467.8 376.2 532.9

少数股东权益 330.8 372.2 403.8 448.4 508.2

股东权益 7,053.8 7,080.6 7,439.9 7,917.4 8,548.9 期初持有现金 1219.8 749.1 1068.9 1536.7 1913.0

每股净资产 2.73 2.73 2.88 3.07 3.32 期末持有现金 749.1 1068.9 1536.7 1913.0 2445.9  

资料来源：公司资料，第一上海预测
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香港中环德辅道中 71号 

永安集团大厦 19楼  

电话:  (852) 2522-2101  

传真:  (852) 2810-6789  
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