
 

天工国际（826） 
 

更新报告 

买入 2026年 4月 23日 
 

 

第一上海证券有限公司 
www.mystockhk.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

盈利摘要 股价表现 

截止12月31日 2024年实际 2025年预测 2026年预测 2027年预测 2028年预测

营业额（百万人民币） 4,832 4,719 6,082 6,970 7,976

变动 -6.4% -2.3% 28.9% 14.6% 14.4%

净利润（百万人民币） 358 433 611 787 959

每股盈余（人民币） 0.07 0.15 0.22 0.29 0.36

变动 -43.3% 96.6% 52.6% 29.6% 22.5%

市盈率@3.57港元（倍） 39.1 19.9 13.0 10.1 8.2

市净率@3.57港元（倍） 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8

每股股息（人民币） 0.05 0.03 0.05 0.08 0.10

股息现价比率（％） 1.3 0.8 1.5 2.3 2.9  
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来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: Bloomberg 

黄晨 

+852 2532 1954 

chen.huang@firstshanghai.com.hk 

主要数据   

行业 新材料 

股价 3.57 港元 

目标价 4.64 港元 

 （+30%） 

股票代码 826 

已发行股本 27.25 亿股 

市值 97.83 亿港元 

52 周高/低 4.35/1.78港元 

每股净资产 3.02 港元 

主要股东 TIANG HOLDINGS CO LTD

（28.78%） 

朱泽峰（25.33%） 

 

利润持续高增长，高端材料将迎增量 

➢ 利润双位数增长，盈利能力显著提升： 2025 年受海外放缓及关税

影响，集团总营收微降 2.3%至 47.19 亿元；毛利率基本保持稳定，

为 20.2%。但依托降本增效，归母净利润逆势同比上升 11.5%至 4.0

亿元，全年派息率维持 35%，盈利能力实现显著提升。  

➢ 工模具钢国内市场复苏，成本成功顺价：工模具钢出口虽受海外关

税及市场疲软拖累，但国内需求复苏带动模具钢与高速钢 ASP 分别

同比提升 2.7%和 11%。凭借突出的行业话语权，公司成功实现成

本顺价，驱动模具钢与高速钢毛利率分别稳步修复至 14.5%和

16.7%。进入 2026 年，面对钨精矿等上游原料延续强势高涨的压

力，公司价格传导机制依然顺畅，一季度工模具钢已顺利落实涨

价，展现出强劲的经营与盈利韧性。 

➢ 粉末冶金红利释放，高端材料加速落地：2025 年,核心粉末冶金产

品实现销量 1428 吨，同比大幅增长 45.1%，单价同比上升 6.5%至

13.11 万元/吨，毛利率持续稳定在 40%以上的高盈利水平。应用层

面，公司加快推进高端新材料商业化落地：1）在机器人领域，自研

高氮钢已成功突破人形机器人核心传动部件应用，正由试验性供货

加速向常态化量产跃升，力争实现年度规模化交付；2）在核聚变领

域，公司持续推进 304B7 高硼不锈钢产能扩张与商业化量产。 

➢ 钛合金迎大客户强劲增量：2025 年钛合金收入同比下跌 17.2%至人

民币 6.3 亿元，毛利率同比下降 6.7 个百分点至 26.8%，主要是因

下游手机厂商多数机型边框改用铝合金，导致消费电子领域高价钛

材订单减少。展望 2026 年，消费电子大客户应用机型及整体钛材

用量预计将显著增加，为整体业绩贡献极大的确定性增量。 

➢ 目标价 4.64 港元，买入评级：我们预计 2026-28 年收入预测为

60.8 亿/69.7 亿/79.8 亿元人民币；预测归母净利润分别为 6.1 亿

/7.9 亿/9.6 亿元，给予目标价 4.64 港元，对应 2026 年 18 倍 PE，

较现价有 30%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

24年

实际

25年

实际

26年

预测

27年

预测

28年

预测

24年

实际

25年

实际

26年

预测

27年

预测

28年

预测

收入 4,832.0 4,718.8 6,082.1 6,970.4 7,975.7 盈利能力

毛利 983.5 951.9 1,315.2 1,613.8 1,909.7 毛利率 (%) 20.4% 20.2% 21.6% 23.2% 23.9%

其他业务收入 176.2 230.3 241.8 253.9 266.6 EBITDA 利率 (%) 19.6% 21.3% 20.3% 20.8% 20.9%

销售及管理费用 (316.7) (274.2) (340.6) (383.4) (422.7) 净利率(%) 7.4% 9.2% 10.0% 11.3% 12.0%

其他收支净额 (301.5) (287.6) (358.8) (404.3) (454.6)

营业利润 541.5 620.3 857.5 1,080.1 1,298.9 营运表现

财务开支 (138.1) (136.6) (133.2) (137.5) (141.3) SG&A/收入(%) 6.6% 5.8% 5.6% 5.5% 5.3%

联营公司 3.7 17.9 19.6 21.6 23.8 实际税率 (%) 2.0% 6.2% 11.0% 11.0% 11.0%

税前盈利 407.1 501.6 744.0 964.2 1,181.4 股息支付率 (%) 35.4% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0%

所得税 (8.0) (31.2) (81.8) (106.1) (129.9) 库存周转 237.2 247.4 239.0 233.0 233.0

少数股东应占利润 41.4 37.5 51.4 70.9 92.2 应付账款天数 144.0 138.3 130.0 130.0 130.0

归母净利润 357.7 432.9 610.7 787.2 959.2 应收账款天数 268.0 293.2 280.0 280.0 280.0

折旧及摊销 400.8 364.6 358.6 349.2 340.6

EBITDA 946.0 1,002.8 1,235.8 1,450.9 1,663.3 财务状况

增速 净负债/权益 0.31 0.32 0.29 0.27 0.25

EBITDA增长（%） -10.9% 6.0% 23.2% 17.4% 14.6% 收入/总资产 0.36 0.34 0.32 0.38 0.41

收入增长 (%) -6.4% -2.3% 28.9% 14.6% 14.4% 总资产/股本 1.88 1.86 1.85 1.85 1.85

净利润增速（%） -15.6% 21.0% 41.1% 28.9% 21.8% 盈利对利息倍数 2.95 3.67 3.67 5.59 7.01

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

24年

实际

25年

实际

26年

预测

27年

预测

28年

预测

24年

实际

25年

实际

26年

预测

27年

预测

28年

预测

现金 1,068.9 1,069.6 1,159.8 1,345.1 1,588.5 EBITDA 946.0 1002.8 1002.8 1235.8 1450.9

现金等价物 739.7 718.3 718.3 718.3 718.3 融资成本 (138.1) (136.6) (136.6) (133.2) (137.5)

应收账款 3,543.0 4,037.7 4,730.5 5,421.4 6,203.3 营运资金变化 (372.9) (609.7) (632.1) (762.0) (838.1)

存货 2,524.9 2,581.7 2,839.9 3,123.9 3,436.2 其他营运资金变化 66.7 50.8 268.1 220.6 196.2

其他流动资产 61.0 9.0 9.0 9.0 9.0 营运活动现金流 501.8 307.3 502.2 561.3 671.5

总流动资产 7,937.6 8,416.2 9,457.4 10,617.6 11,955.4

固定资产 4,392.9 4,328.6 4,219.9 4,119.9 4,027.9 资本开支 (287.7) (321.8) (237.6) (237.6) (237.6)

联营公司投资 103.8 197.7 217.5 239.2 263.1 其他投资活动 738.1 (38.5) 26.4 32.2 39.1

其他固定资产 851.6 854.5 844.6 839.7 841.6 投资活动现金流 450.4 (360.3) (211.2) (205.4) (198.5)

总资产 13,285.8 13,797.0 14,739.4 15,816.4 17,088.0

应付账款 1,452.8 1,402.5 1,721.4 1,934.3 2,190.5 负债变化 (3601.7) 149.4 30.2 215.7 230.7

短期银行贷款 1,827.5 2,490.5 2,615.0 2,745.8 2,883.1 股本变化 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他短期负债 1,018.7 926.5 926.5 926.5 926.5 股息 (164.2) (71.8) (68.8) (214.0) (277.3)

总短期负债 4,298.9 4,819.4 5,262.9 5,606.6 6,000.1 其他融资活动 3143.9 (160.7) (162.1) (172.2) (183.0)

长期银行贷款 1,457.2 943.5 849.2 934.1 1,027.5 融资活动现金流 (622.0) (83.1) (200.8) (170.5) (229.6)

其他负债 77.0 67.2 67.2 67.2 67.2

总负债 5,833.1 5,830.2 6,179.3 6,607.9 7,094.8 现金变化 330.2 0.7 90.2 185.3 243.4

少数股东权益 372.2 540.1 591.5 662.4 754.6

股东权益 7,080.6 7,426.8 7,968.7 8,546.2 9,238.6 期初持有现金 749.1 1068.9 1069.6 1159.8 1345.1

每股净资产 2.73 2.92 3.14 3.38 3.67 期末持有现金 1068.9 1069.6 1159.8 1345.1 1588.5  

资料来源：公司资料，第一上海预测
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