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天工国际（00826.HK） 
  

盈利性改善，钛合金驱动成长 
  

2025 年下半年盈利性明显改善。公司 2025 年收入 47.2 亿元，同比减少 2.3%，其中模具

钢、高速钢、切削工具、钛合金等业务分别占比 48.6%/16.8%/19.6%/13.3%，同比 0.8%/-

3.6%/5%/-17.2%。公司 2025 年毛利率录得 20.2%，同比基本稳定，其中模具钢/高速钢/

切削工具/钛合金等业务毛利率分别为 14.5%/16.7%/28.3%/26.8%，毛利润为 9.5 亿元。

2025 年归母净利润 4.0 亿元，同比增长 11.6%，归母净利润率同比提升 1.1pct 至 8.5%。

2025 年汇兑收益波动较大，倘若经过汇兑收益净额对归母净利润调整，则经营层面的净利

润在下半年大幅改善，环比增长 217%至 2.3 亿元，可见公司下半年盈利性大幅提升。 

国内外工模具钢均价提升、盈利性改善。1）模具钢方面，继续延续国内增长、海外表现疲

软的态势。受益于国内下游制造业（如新能源汽车产业）需求较好，尤其是零部件模型及一

体化大型压铸模具等，国内销量维持稳定、平均售价同比增长 4%。由于海外市场需求走低

和竞争激烈，加上北美关税影响，海外订单量减少，模具钢海外销量同比下降 5%。但由于

产品高端化，平均售价上升 4%。盈利性方面，2025 年模具钢毛利率提升 2.4pct 至 14.5%，

主要系国内制造业复苏，使采购成本及额外毛利能够顺利转嫁予客户。2）高速钢方面，国

内高速钢业务在 2025 年表现为量价齐升，销量同比增加 12%、平均售价同比提升 23%；海

外销量同比减少 50%，但平均售价提升 7%。售价提升的主要原因包括：合金材料采购成本

整体上涨并顺利转嫁至下游产业；粉末冶金产品及高端高速钢产品销售占比增加。盈利性方

面，2025 年模具钢毛利率同比提升 1.5pct 至 16.7%。 

国内切削工具量价齐升，海外销量持平、均价下跌。随着国内经济逐步复苏及下游需求回升，

以及高价硬质合金刀具占比提升，国内切削工具销量同比增长 6.8%、均价同比提升 12.4%。

海外市场由于关税扰动，部分客户对产品价格更加保守，导致销量同比基本持平、均价下跌

4.2%。毛利率受美国对全球收征关税的影响有所降低。 

2025 年受关键手机客户减少钛合金需求，钛合金收入 2025 年阶段性减少，2026 年钛合

金放量在即、驱动成长。公司 2025 年钛合金收入同比减少 17.2%至 6.3 亿元，其销量同比

增加 14%、均价降低 27%，主要是由于消费电子领域的销售下滑。2025 年关键终端客户的

新系列手机产品取代了先前使用的钛合金，大部分型号主要采用铝合金材质、仅保留一款型

号使用钛合金，导致消费电子领域对高价钛合金线材的订单减少。展望 2026 年，我们认为

公司受益于越来越多高端手机使用钛合金作为边框材料，随着使用钛合金材料的消费电子终

端产品的放量，钛合金业务有望明显恢复。  

积极探索新材料、新应用。公司自主研发的高氮合金材料 TPMDC02A 成功通过技术验证，

首度交付应用于行星滚柱丝杠的制造。此外，公司在 2025 年对核聚变新结构材料有了重大

突破，已成功采用粉末冶金工艺生产出 600kg 级 TPM304B7 板材，通过了内部、合肥综合

性国家科学中心能源研究院及第三方对可靠性与稳定性性能的严苛评测。 

投资建议：我们预测公司 2026-2028 年的收入分别为 62/70/81 亿元，归母净利润分别为
6.5/8.0/10.1 亿元，归母净利润同比增长 62.6%/23.5%/26.1%。公司为工模具钢细分领域
龙头，且不断推进高端化、国内需求旺盛，公司持续派息、具有一定防御性配置价值。我们
给予目标价 4.34 港元，对应 16x 2026e P/E，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格大幅波动风险，下游需求不及预期风险，新兴领域拓展不及预期等。  
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财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 4,832  4,719  6,205  6,979  8,101  

增长率 yoy（%） -6.4  -2.3  31.5  12.5  16.1  

归母净利润（百万元） 359  400  651  804  1,013  

增长率 yoy（%） -3.1  11.6  62.6  23.5  26.1  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.13  0.15  0.24  0.29  0.37  

净资产收益率（%） 5.1  5.4  8.1  9.1  10.3  

P/E（倍） 22.7  20.4  12.5  10.1  8.0  

P/B（倍） 1.1  1.1  1.0  0.9  0.8    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 4 月 2 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 7,938  8,416  9,542  10,399  11,654   营业收入 4,832  4,719  6,205  6,979  8,101  

现金 1,069  1,070  980  827  641   营业成本 3,848  3,767  4,831  5,381  6,184  

应收票据及应收账款 2,816  3,207  3,616  4,067  4,721   营业税金及附加 0  0  0  0  0  

其他应收款 727  831  933  1,050  1,219   营业费用 144  105  101  114  132  

预付账款 0  0  0  0  0   管理费用 173  169  179  201  234  

存货 2,525  2,582  3,170  3,530  4,057   研发费用 302  288  316  356  413  

其他流动资产 801  727  843  924  1,016   财务费用 138  137  120  105  90  

非流动资产 5,348  5,381  5,381  5,381  5,381   资产减值损失 0  0  0  0  0  

长期投资 265  276  276  276  276   其他收益 176  230  93  105  122  

固定资产 4,378  4,329  4,329  4,329  4,329   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 201  195  195  195  195   投资净收益 4  18  4  4  4  

其他非流动资产 504  581  581  581  581   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 13,286  13,797  14,923  15,779  17,034   营业利润 366  357  776  926  1,136  

流动负债 4,299  4,819  5,248  5,241  5,405   营业外收入 0  0  0  0  0  

短期借款 1,827  2,491  2,109  1,727  1,345   营业外支出 0  0  0  0  0  

应付票据及应付账款 1,189  1,154  1,493  1,663  1,911   利润总额 408  469  753  929  1,172  

其他流动负债 1,282  1,175  1,647  1,852  2,150   所得税 8  31  45  56  70  

非流动负债 1,534  1,011  1,011  1,011  1,011   净利润 400  438  708  873  1,101  

长期借款 1,457  944  944  944  944   少数股东损益 41  38  57  70  88  

其他非流动负债 77  67  67  67  67   归属母公司净利润 359  400  651  804  1,013  

负债合计 5,833  5,830  6,259  6,252  6,416   EBITDA 947  606  873  1,034  1,261  

少数股东权益 360  540  597  667  755   EPS（元/股） 0.13  0.15  0.24  0.29  0.37  

股本 48  48  48  48  48         

资本公积 7,287  7,379  8,019  8,812  9,815   主要财务比率      

留存收益 0  0  0  0  0   会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 7,093  7,427  8,067  8,861  9,864   成长能力      

负债和股东权益 13,286  13,797  14,923  15,779  17,034   营业收入(%) -6.4  -2.3  31.5  12.5  16.1  

       营业利润(%) -26.6  -2.4  117.2  19.3  22.7  

       归属于母公司净利润(%) -3.1  11.6  62.6  23.5  26.1  

       获利能力           

       毛利率(%) 20.4  20.2  22.1  22.9  23.7  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.4  8.5  10.5  11.5  12.5  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 5.1  5.4  8.1  9.1  10.3  

经营活动现金流 502  -324  384  296  231   ROIC(%) 5.0  5.0  7.0  8.0  9.2  

净利润 359  400  651  804  1,013   偿债能力           

折旧摊销 401  0  0  0  0   资产负债率(%) 43.9  42.3  41.9  39.6  37.7  

财务费用 172  161  120  105  90   净负债比率(%) 29.7  29.7  23.9  19.3  15.5  

投资损失 4  18  4  4  4   流动比率 1.8  1.7  1.8  2.0  2.2  

营运资金变动 -373  -674  -347  -574  -835   速动比率 1.2  1.2  1.2  1.3  1.4  

其他经营现金流 -60  -228  -44  -42  -41   营运能力           

投资活动现金流 450  260  39  49  65   总资产周转率 0.4  0.3  0.4  0.5  0.5  

资本支出 -289  55  0  0  0   应收账款周转率 1.7  1.6  1.8  1.8  1.8  

长期投资 -72  -11  0  0  0   应付账款周转率 3.2  3.2  3.7  3.4  3.5  

其他投资现金流 812  216  39  49  65   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -622  -152  -502  -487  -472   每股收益(最新摊薄) 0.13  0.15  0.24  0.29  0.37  

短期借款 -382  663  -382  -382  -382   每股经营现金流(最新摊薄) 0.18  -0.12  0.14  0.11  0.08  

长期借款 772  -514  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.60  2.73  2.96  3.25  3.62  

普通股增加 -79  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 136  92  641  793  1,003   P/E 22.7  20.4  12.5  10.1  8.0  

其他筹资现金流 -1,069  -393  -761  -898  -1,093   P/B 1.1  1.1  1.0  0.9  0.8  

现金净增加额 320  -226  -90  -153  -186   EV/EBITDA 7.1  16.1  11.7  9.7  7.8    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 4 月 2 日收盘价      
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