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⚫ 地缘冲突影响下，装备自主可控有望提升。近期地缘政治冲突持续发酵，市场对大

宗商品端的自主可控的关注度较高，而我们认为机械装备端的自主可控的关注度也

有望提升。我们看到，近期中国商务部决定加强两用物项对日本出口管制，并公布

将 20 家日本实体列入出口管制管控名单，覆盖三菱造船株式会社、 三菱重工航空

发动机株式会社、三菱重工海洋机械株式会社等多家重工和装备企业。工业母机与

自主可控装备的关系密切，我们认为工业母机自主可控的关注度有望得到提升。 

⚫ 我国高端机床对外依赖仍高，替代空间大。根据海关统计，2025 年我国进口机床金

额 59 亿美元，相当于我国 2025 年金属加工机床行业总消费额 1892 亿元的 22%，

而进口机床均价 8.13 万美元，远高于出口机床水平，反映进口更倾向于高端机床。

而在进口分布中，我国金属加工机床进口来源国主要为日本、德国，分别占比 42%

和 22%，进口中的日本份额较高。我们预计随着中国机床制造水平的逐渐提高，高

端机床的自主可控程度有望逐渐提升。 

⚫ 海天精工国产龙头，高端整机+部件优势逐渐提升。公司持续开发高端产品，根据

24 年报，公司全方位拓展产品线，成功开发 GAU系列龙门、HS系列小龙门、五轴

车铣复合加工中心、高速卧式双主轴摇篮五轴、立加模具机及多款立式加工中心。

此外公司加强垂直自主可控能力，在功能部件方面，形成了电主轴、单臂头、大容

量桁架刀库等的研发和供货能力。我们认为公司有望在高端产品领域继续扩张，提

升市场份额。 

 

 

⚫ 我们看好工业母机自主可控的投资机会，海天精工作为行业龙头企业，有望进一步

提升市场份额。考虑到 2025H1 市场需求承压产生拖累，我们下调相关预测，但从

2025 全年表现，机床行业景气度也在持续回升，所以我们仍然看好公司后续的增

长。我们预计 25-27 年公司 EPS分别为 0.96/1.10/1.29 元（2025-2026 原值为

1.30/1.52 元）。参考可比公司 2026 年 30 倍平均市盈率，给予海天精工目标价

33.0 元，维持增持评级。 

风险提示 
宏观经济波动导致机床行业景气度不及预期；部分核心功能部件依赖进口；行业竞争格

局超预期恶化；主要产品营收增速及毛利率不及预期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3,323 3,352 3,418 3,697 4,140 

  同比增长(%) 4.6% 0.9% 2.0% 8.2% 12.0% 

营业利润(百万元) 650 561 538 616 728 

  同比增长(%) 20.0% -13.7% -4.1% 14.5% 18.2% 

归属母公司净利润(百万元) 609 523 501 572 671 

  同比增长(%) 17.1% -14.2% -4.1% 14.0% 17.4% 

每股收益（元） 1.17 1.00 0.96 1.10 1.29 

毛利率(%) 28.2% 27.3% 26.3% 26.9% 27.6% 

净利率(%) 18.3% 15.6% 14.7% 15.5% 16.2% 

净资产收益率(%) 28.4% 20.9% 17.6% 17.8% 18.3% 

市盈率 18.7 21.8 22.8 20.0 17.0 

市净率 4.9 4.2 3.8 3.3 2.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值比较 

公司 
最新价格（元） 

2026/03/02 

每股收益（元） 市盈率 

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

创世纪 8.75  0.14  0.27  0.34  0.42  61.40  31.84  25.49  20.97  

纽威数控 15.95  0.71  0.66  0.84  0.97  22.43  24.17  18.90  16.52  

浙海德曼 71.35  0.23  0.43  0.86  1.25  307.41  165.93  83.00  57.08  

科德数控 63.00  0.98  0.74  1.34  1.73  64.46  84.94  46.99  36.51  

乔锋智能 73.12  1.70  2.84  4.21  5.43  43.02  25.75  17.37  13.46  

 调整后平均     56.30  47.51  30.46  24.67  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 473 770 905 1,191 1,527  营业收入 3,323 3,352 3,418 3,697 4,140 

应收票据、账款及款项融资 872 1,056 1,032 1,116 1,250  营业成本 2,388 2,435 2,519 2,702 2,999 

预付账款 6 49 37 40 44  销售费用 129 123 126 132 144 

存货 1,570 1,461 1,561 1,675 1,859  管理费用 40 51 59 60 63 

其他 806 275 384 386 390  研发费用 137 166 164 177 197 

流动资产合计 3,728 3,611 3,918 4,407 5,070  财务费用 (11) (5) (10) (13) (16) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 53 68 61 58 58 

固定资产 475 621 670 747 838  公允价值变动收益 6 1 3 3 3 

在建工程 112 147 260 252 212  投资净收益 18 12 13 13 13 

无形资产 231 234 228 222 216  其他 38 35 23 21 17 

其他 71 122 1 1 1  营业利润 650 561 538 616 728 

非流动资产合计 888 1,125 1,159 1,222 1,267  营业外收入 47 31 31 31 31 

资产总计 4,617 4,736 5,078 5,629 6,337  营业外支出 1 0 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 697 592 568 646 758 

应付票据及应付账款 869 782 852 914 1,014  所得税 87 69 66 74 87 

其他 1,285 1,141 1,223 1,291 1,400  净利润 609 523 501 572 671 

流动负债合计 2,154 1,923 2,075 2,205 2,414  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 609 523 501 572 671 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.17 1.00 0.96 1.10 1.29 

其他 150 108 0 0 0        

非流动负债合计 150 108 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 2,304 2,032 2,075 2,205 2,414   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0 2 2 2 2  成长能力      

实收资本（或股本） 522 522 522 522 522  营业收入 4.6% 0.9% 2.0% 8.2% 12.0% 

资本公积 290 290 290 290 290  营业利润 20.0% -13.7% -4.1% 14.5% 18.2% 

留存收益 1,492 1,875 2,188 2,609 3,109  归属于母公司净利润 17.1% -14.2% -4.1% 14.0% 17.4% 

其他 7 16 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,312 2,705 3,003 3,424 3,923  毛利率 28.2% 27.3% 26.3% 26.9% 27.6% 

负债和股东权益总计 4,617 4,736 5,078 5,629 6,337  净利率 18.3% 15.6% 14.7% 15.5% 16.2% 

       ROE 28.4% 20.9% 17.6% 17.8% 18.3% 

现金流量表       ROIC 25.9% 19.6% 16.3% 16.6% 17.1% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 609 523 501 572 671  资产负债率 49.9% 42.9% 40.9% 39.2% 38.1% 

折旧摊销 72 64 74 88 105  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (11) (5) (10) (13) (16)  流动比率 1.73 1.88 1.89 2.00 2.10 

投资损失 (18) (12) (13) (13) (13)  速动比率 0.97 1.07 1.08 1.17 1.26 

营运资金变动 (559) (57) (37) (132) (176)  营运能力      

其它 474 (265) 56 56 55  应收账款周转率 9.9 7.1 6.1 6.4 6.3 

经营活动现金流 569 249 571 558 626  存货周转率 1.5 1.5 1.6 1.5 1.6 

资本支出 (63) (246) (230) (150) (150)  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

长期投资 (0) (0) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (180) 449 (30) 16 16  每股收益 1.17 1.00 0.96 1.10 1.29 

投资活动现金流 (243) 203 (259) (135) (135)  每股经营现金流 1.09 0.48 1.09 1.07 1.20 

债权融资 0 (6) 2 0 0  每股净资产 4.43 5.18 5.75 6.55 7.51 

股权融资 0 0 0 0 0  估值比率      

其他 (289) (139) (178) (138) (155)  市盈率 18.7 21.8 22.8 20.0 17.0 

筹资活动现金流 (289) (145) (176) (138) (155)  市净率 4.9 4.2 3.8 3.3 2.9 

汇率变动影响 (7) 5 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 14.5 16.7 17.2 15.0 12.7 

现金净增加额 30 311 135 286 336  EV/EBIT 16.2 18.6 19.6 17.1 14.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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