
敬请参阅末页重要声明及评级说明 证券研究报告

[Table_StockNameRptType]海天精工（601882）
公司点评

26Q3营收同比+36.6%，受益 AI液冷+国产替代增长提速
投资评级： 买入（维持）
报告日期： 2026-11-05

收盘价（元） 20.77
近 12个月最高/最低（元） 25.20/17.63
总股本（百万股） 522
流通股本（百万股） 522
流通股比例（%） 100.00
总市值（亿元） 108
流通市值（亿元） 108

公司价格与沪深 300走势比较

分析师：王璐

执业证书号：S0010525040001
邮箱：wanglu1@hazq.com
分析师：陶俞佳

执业证书号：S0010524100004
邮箱：taoyujia@hazq.com

相关报告

1.业绩提速增长，看好高端产品进口
替代 2026-09-04

主要观点：
海天精工：Q3营收同比+36.6%，营收增长提速

海天精工于 2026 年 10 月 30 日发布 2026 年三季报。公司 2026Q1-3
实现营业收入 /归母净利 /扣非归母净利 31.77/4.11/3.32 亿元，同比

+26%/21.8%/7.8%； 对应 26Q3 营 收 /归 母净 利 /扣 非归 母 净 利

11.71/1.28/1.13 亿元，同比+36.55%/27.41%/17.89%，受益于 AI 液冷

等新兴下游需求增长，订单增长带动公司营收增长提速。

产品结构变动影响公司利润水平

2026Q1-3 公司销售毛利率/净利率分别达到 25.3%/12.96%，2026Q3
销售毛利率 /净利率分别达到 24.47%/10.96%，同比、环比分别为

-1.22pct/-0.81pct、-1.45pct/-3.44pct，公司毛利率及净利率同环比下滑，

我们判断主要是由于液冷等新兴下游需求带动公司立加、钻攻机产品销

售提升，而立加毛利相对较低拉低公司整体利润率水平。费用端来看，

2026Q1-3公司期间费用率同比+0.1pct达 10.76%。2026Q1-3公司销售

/管理费用率分别同比-0.03pct/-0.17pct达到 4.48%/1.58%，维持基本平

稳。公司财务费用率受汇兑损失影响 Q1-3同比提升 0.75pct至 0.42%。

Q1-3公司合同负债达 9.54亿元，同比+13.11%，与 2026年中报相比增

速进一步提升，公司在手订单充足。截至 2026Q3公司经营性现金流达

3.66亿元，同比-19.29%。

行业增长提速，国产高端工业母机领军者持续受益

行业来看，根据国家统计局数据，2026 年 1-9 月我国金切机床产量达

66.7万台，同比+10.1%，增速较 1-6月的同比+6.9%持续提升，受益于

新兴产业快速发展及国产替代加速，市场量质齐升，高端机床装备需求

旺盛。

海天精工作为我国高端工业母机领军者，有望持续受益于进口替代加速+
补库需求持续，同时公司持续加大市场开拓，积极布局 AI液冷零部件等

新兴下游，持续深耕海外市场扩大销售，有望凭自身产品及解决方案优

势进一步扩大规模。

投资建议

根据公司 26年三季报，结合对公司市场拓展的判断，我们调整公司盈利

预测，预计公司 2026-2028年营业收入分别为 42.3/46.7/51.5亿元（前

值 38.59/43.28/48.43 亿元），归母净利润分别为 5.3/6.6/8.2 亿元（前

值 5.4/6.3/8 亿元），以当前总股本计算的 EPS为 1.02/1.26/1.57元（前

值 1.03/1.21/1.53元）。公司当前股价对 2026-2028 年预测 EPS的 PE
倍数分别为 20.3/16.5/13.2倍，维持“买入”评级。

风险提示

宏观经济与国际形势变化风险，市场竞争加剧风险，产品研发及升级换代
风险，部分原材料供应及价格波动风险，应收账款资金占用及回收风险，行业
与市场风险，出口风险及汇率波动风险，产能扩张不及预期风险，业务扩张不
及预期风险，核心技术人员流动风险，政府补助及税收优惠波动风险。
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 重要财务指标 单位:百万元

主要财务指标 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 3368 4228 4667 5145
收入同比（%） 0.5% 25.5% 10.4% 10.3%
归属母公司净利润 429 533 657 822
净利润同比（%） -18.0% 24.2% 23.3% 25.1%

毛利率（%） 25.7% 25.4% 26.2% 27.1%
ROE（%） 14.6% 16.2% 17.8% 19.5%

每股收益（元） 0.82 1.02 1.26 1.57
P/E 23.73 20.34 16.49 13.19
P/B 3.45 3.30 2.93 2.57
EV/EBITDA 18.42 14.01 11.62 9.06
资料来源： wind，华安证券研究所
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财务报表与盈利预测

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 4057 4665 5373 6220 营业收入 3368 4228 4667 5145
现金 718 675 1070 1517 营业成本 2502 3153 3442 3753
应收账款 539 645 698 773 营业税金及附加 32 33 36 40
其他应收款 21 23 25 28 销售费用 157 211 233 257
预付账款 24 46 51 55 管理费用 65 78 86 95
存货 1511 1851 1978 2165 财务费用 -9 24 -6 -6
其他流动资产 1244 1425 1551 1681 资产减值损失 -60 -47 -47 0
非流动资产 1300 1387 1336 1278 公允价值变动收益 3 0 0 0
长期投资 16 16 16 16 投资净收益 5 5 5 6
固定资产 800 881 845 798 营业利润 447 568 706 889
无形资产 229 228 227 225 营业外收入 26 25 25 25
其他非流动资产 255 262 249 238 营业外支出 1 1 1 1
资产总计 5358 6052 6709 7497 利润总额 472 592 730 913
流动负债 2312 2669 2908 3174 所得税 42 59 73 91
短期借款 54 54 54 54 净利润 430 533 657 822
应付账款 635 705 770 839 少数股东损益 1 0 0 0
其他流动负债 1623 1909 2084 2281 归属母公司净利润 429 533 657 822
非流动负债 94 96 96 96 EBITDA 515.52 730.01 845.73 1035.95
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.82 1.02 1.26 1.57
其他非流动负债 94 96 96 96
负债合计 2406 2765 3004 3270 主要财务比率

少数股东权益 4 4 4 4 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
股本 522 522 522 522 成长能力

资本公积 290 290 290 290 营业收入 0.5% 25.5% 10.4% 10.3%
留存收益 2135 2471 2889 3411 营业利润 -20.2% 26.9% 24.3% 25.9%
归属母公司股东权益 2948 3284 3701 4223 归属于母公司净利润 -18.0% 24.2% 23.3% 25.1%
负债和股东权益 5358 6052 6709 7497 获利能力

毛利率（%） 25.7% 25.4% 26.2% 27.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 12.7% 12.6% 14.1% 16.0%
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E ROE（%） 14.6% 16.2% 17.8% 19.5%
经营活动现金流 593 395 724 835 ROIC（%） 13.0% 16.6% 17.3% 19.1%
净利润 430 533 657 822 偿债能力

折旧摊销 85 114 121 129 资产负债率（%） 44.9% 45.7% 44.8% 43.6%
财务费用 4 2 2 2 净负债比率（%） 81.5% 84.1% 81.1% 77.4%
投资损失 -5 -5 -5 -6 流动比率 1.76 1.75 1.85 1.96
营运资金变动 17 -287 -90 -87 速动比率 1.05 1.00 1.11 1.22
其他经营现金流 475 858 785 884 营运能力

投资活动现金流 -515 -241 -86 -86 总资产周转率 0.67 0.74 0.73 0.72
资本支出 -226 -152 -45 -45 应收账款周转率 6.39 7.14 6.95 6.99
长期投资 -289 -46 -46 -46 应付账款周转率 4.52 4.71 4.67 4.66
其他投资现金流 0 -43 5 6 每股指标（元）

筹资活动现金流 -135 -194 -242 -302 每股收益 0.82 1.02 1.26 1.57
短期借款 54 0 0 0 每股经营现金流(摊薄) 1.14 0.76 1.39 1.60
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 5.65 6.29 7.09 8.09
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 23.73 20.34 16.49 13.19
其他筹资现金流 -190 -194 -242 -302 P/B 3.45 3.30 2.93 2.57
现金净增加额 -58 -44 395 447 EV/EBITDA 18.42 14.01 11.62 9.06
资料来源：公司公告，华安证券研究所
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分析师与研究助理简介
分析师：王璐，华安证券研究所机械设备组负责人。中国社会科学院大学本科，新加坡南洋理工大学硕士，曾任职

于华创证券、华泰证券，5年新能源及机械行业研究经验。

分析师：陶俞佳，华安证券研究所机械设备组分析师
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