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[Table_Main] 
2020 年年报点评：高端产品开始放量 

买入（维持） 
（注：除特别注明外，本文财务/业务数据单位均为人民币） 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,221  5,691  6,573  7,690  

同比（%） -2.8% 9.0% 15.5% 17.0% 

归母净利润（百万元） 537  701  899  1,184  

同比（%） 35.9% 30.5% 28.3% 31.7% 

每股收益（元/股） 0.21  0.27  0.35  0.46  

P/E（倍） 16.62  12.74  9.93  7.53  
     

 

事件： 

天工国际发布 2020年度业绩公告：2020年公司实现营业收入 52.21亿元，
同比下降 2.8%，实现归属于上市公司股东净利润 5.37 亿元，同比上升
35.9%，好于我们预期。公司拟派股息每股普通股人民币 0.07元，分红率 
35%。 

点评： 

 盈利能力逆市提升，高端产品放量。2020年总体毛利率为 23.3%，同比
提升 4.3pct。分业务来看，由于高端产品和粉末冶金产品比例增加，高
速钢毛利率由 25%上升至 28%；2020年由于原材料价格有所下滑，模具
钢、切削工具毛利率分上升至 28%、19%。 

 四大业务协同发展，切削工具增长迅猛。2020年公司四大业务板块模具
钢/高速钢/切削工具/钛合金分别实现营业收入 23.5/7.8/8.8/1.7 亿
元，同比增长 6%/-2%/33%/-47%。切削工具增长迅猛主要是由接收了竞
争对手的部分 OEM 订单，海外市场份额提升所致;钛合金业务营收大幅
下降是因为受疫情影响，上下游企业复工复产延迟，国内外需求锐减，
但是钛合金业务占比仅为 3.3%，影响有限；2020 年受疫情影响，欧美
日本等国家复工复产缓慢，促进了模具钢的进口替代，国内的模具钢整
体销量及平均售价分别上升 37.8%及 6.9%；高速钢因为疫情出口受限营
收微跌 2%。 

 进军高端市场，新产能即将放量。公司在泰国建立全自动化切削工具厂，
年产能 4800 万件，如有需要可以扩充到 1 亿件。随着未来产量逐渐释
放，泰国工厂将更好的满足北美、东南亚市场对公司精密工具的需求，
提升公司的国际市场占有率和市场影响力。公司建成了国内第一条工业
化粉末冶金生产线，所生产出的高速钢属于高端市场产品；粉末冶金产
线建成后我们预计年产量为 2000 吨高端工模具钢产品，后期二期投产
后预计总产能达到 5000 吨。 

 业绩超预期，上调盈利预测。我们预计公司 2021-2023 年实现营收分
别为 57/66/77亿元，同比增速分别为 9%/16%/17%；由于公司进口替代
进程超预期，我们将公司 2021/2022年归母净利润从 6.4/8.3 亿元上调
至 7.0/9.0 亿元，同比增速分别为 31%/28%；2021-2023 年对应 PE 分
别为 13/10/8 倍。考虑国内工模具钢需求景气度持续，粉末冶金项目逐
步放量；维持公司“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动，粉末冶金生产线投产不及预期，国际贸易
争端影响出口业务，汇率波动。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 4.08 

一年最低/最高价 2.10/5.44 

市净率(倍) 1.63 

港股流通市值(百

万港元) 
10587.60 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.11 

资产负债率(%) 49.63 

总股本(百万股) 2595.00 

流通股本(百万股) 2595.00  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
天工国际三大财务预测表（单位：人民币） 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6,609  4,907  5,218  6,360    营业收入 5,221  5,691  6,573  7,690  

  现金 1,177  2,009  2,195  2,431    减:营业成本 4,007  4,342  4,943  5,729  

  应收账款 2,300  145  142  144       营业税金及附加 0  1  2  3  

  存货 1,688  1,886  2,316  2,777       营业费用 87  83  91  92  

  其他流动资产 1,444  868  565  1,008         管理费用 106  88  95  105  

非流动资产 4,589  6,632  7,228  7,943       研发费用 308  285  314  321  

  长期股权投资 84  86  99  116       财务费用 127  126  126  127  

  固定资产 4,137  6,196  6,730  7,368       资产减值损失 0  0  0  0  

  在建工程 0  0  0  0    加:投资净收益 1  4  -1  2  

  无形资产 41  41  41  41       其他收益 35  34  50  77  

  其他非流动资产 328  309  357  418       资产处置收益 0.0  1.0  2.0  3.0  

资产总计 11,198  11,539  12,446  14,303    营业利润 1  4  -1  2  

流动负债 4,807  4,413  4,301  4,949    加:营业外净收支  35  34  50  77  

短期借款 2,774  2,442  2,395  2,440    利润总额 622  803  1,049  1,388  

应付账款 1,619  1,935  1,867  2,467    减:所得税费用 0  1  2  3  

其他流动负债 414  36  38  43       少数股东损益 622  804  1,051  1,391  

非流动负债 751  766  862  853    归属母公司净利润 81  85  130  177  

长期借款 592  636  722  702   EBIT 3  19  24  33  

其他非流动负债 159  130  140  152    EBITDA 537  701  899  1,184  

负债合计 5,558  5,179  5,162  5,803    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 170  189  213  246    每股收益(元) 0.21  0.27  0.35  0.46  

归属母公司股东权益 5,470  6,171  7,070  8,254    每股净资产(元) 2.11  2.38  2.72  3.18  

负债和股东权益 11,198  11,539  12,446  14,303    发行在外股份(百万股) 2595  2595  2595  2595  

                             ROIC(%) 12.0% 15.4% 16.8% 18.3% 

      ROE(%) 11.0% 12.6% 14.4% 16.4% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 23.3% 23.7% 24.8% 25.5% 

经营活动现金流 1,762  2,935  1,156  1,359   销售净利率(%) 10.3% 12.3% 13.7% 15.4% 

投资活动现金流 -1,400  -1,661  -893  -1,033    资产负债率(%) 49.6% 44.9% 41.5% 40.6% 

筹资活动现金流 -83  -442  -77  -90    收入增长率(%) -2.8% 9.0% 15.5% 17.0% 

现金净增加额 279  832  186  235   净利润增长率(%) 33.7% 33.3% 28.2% 31.9% 

折旧和摊销 427  269  296  319   P/E 16.62  12.74  9.93  7.53  

资本开支 -715  -2,328  -830  -956   P/B 1.63  1.45  1.26  1.08  

营运资本变动 -22  -2,471  189  303   EV/EBITDA 9.75  8.62  6.92  0.42  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所（2021 年 4 月 9 日港币汇率=0.8429）  
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 
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