
证券研究报告·公司点评报告·通用设备 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 5 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

海天精工（601882） 
 

2023 年年报点评：业绩稳健增长，看好国内

市场恢复性增长 

 

 

2024 年 03 月 26 日 

  
证券分析师  周尔双 

执业证书：S0600515110002 
021-60199784 

zhouersh@dwzq.com.cn 

证券分析师  罗悦 

执业证书：S0600522090004 

 luoyue@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 26.95 

一年最低/最高价 20.24/37.96 

市净率(倍) 6.08 

流通A股市值(百万元) 14,067.90 

总市值(百万元) 14,067.90 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.43 

资产负债率(%,LF) 49.91 

总股本(百万股) 522.00 

流通 A 股(百万股) 522.00  
 

相关研究  
《海天精工(601882)：2023 年三季报

点评：业绩短期承压，海外市场加速

拓展 》 

2023-10-30 

《海天精工(601882)：2023 年中报点

评：业绩稳健增长，盈利能力持续提

升》 

2023-08-30 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3,177 3,323 3,915 4,511 5,202 

同比 16.37% 4.59% 17.80% 15.22% 15.31% 

归母净利润（百万元） 520.65 609.48 700.51 847.39 1,012.57 

同比 40.31% 17.06% 14.93% 20.97% 19.49% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.00 1.17 1.34 1.62 1.94 

P/E（现价&最新摊薄） 27.02 23.08 20.08 16.60 13.89 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩稳健增长，符合市场预期 

2023 年公司实现营业收入 33.2 亿元，同比+4.6%；实现归母净利润 6.1 亿
元，同比+17.1%；扣非归母净利润 5.4 亿元，同比+13.9%。其中 Q4 单季度实
现营业收入 8.2 亿元，同比+0.65%，环比+0.52%；实现归母净利润 1.5 亿元，
同比+11.5%，环比+2.6%；扣非归母净利润 1.4 亿元，同比+7.4%，环比+2.9%。
分海内外区域来看，国内区域实现营收 26.7 亿元，同比-4.17%；海外区域实
现营收 5.94 亿元，同比+76.1%，占总营收比重达 17.87%，同比+7.25pct，海
外收入占比快速提升。整体而言，2023 年在整体机床行业需求放缓大背景下，
公司业绩稳健增长，主要系公司积极调整经营策略，加强国内外市场开拓。 

◼ 海外占比提升带动毛利率上行，盈利能力持续提升 

2023 年公司销售毛利率 29.9%，同比提升 2.6pct；单 Q4 来看，公司销售
毛利率达 31.1%，同比-0.89pct，环比基本持平。公司销售毛利率快速提升，我
们判断主要系毛利率较高的海外业务占比进一步提升，2023 年公司国内区域
毛利率为 27.91%，同比+1.65pct，海外区域毛利率为 39.29%，同比+3.34pct。 

2023 年公司销售净利率为 18.3%，同比提升 2.0pct；单 Q4 来看，公司销
售净利率达 17.88%，同比+1.74pct，环比+0.37pct。净利率提升主要来源于毛
利率增长，增幅不及毛利率主要系费用端略有拖累。费用端，2023 年公司期
间费用率为 10.6%，同比增长 1.8pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为
5.7%/1.2%/4.1%/-0.3%，同比分别+0.9/-0.1/+0.4/+0.7pct，销售费用提升主要系
公司海外销售快速增长且海外销售服务费率较高，财务费用率提升主要系汇兑
收益减少导致。 

◼ 集团内循环优势明显，产能布局充足有望再造海天 

1）多产品优势助力拓展新能源：公司优势产品龙门机床国内遥遥领先，
近年来横向拓展至立加&卧加领域，多产品优势助力公司拓展新能源领域。 

2）集团内循环优势明显：①集团海外渠道助力公司拓展海外业务。2017-

2023 年公司海外营收 CAGR=62.3%。②海天金属加码一体化压铸，压铸成型
后需配套机床精加工，海天金属与海天精工有望共同为客户定制解决方案。 

3）产能布局充足，有望再造海天精工：2022 年 9 月公司高端数控机床
智能化生产基地项目开工，建成后将用于新能源领域。11 月海天精工机械（广
东）首台机床正式下线，完全投产后预计新增立式加工中心、数控车床和钻攻
机等产能超 500 台/月。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到制造业复苏低于预期，我们下调公司 2024-

2026 年归母净利润预测分别为 7.01（原值 7.74）/8.47（原值 9.55）/10.13 亿
元，当前股价对应动态 PE 分别为 20/17/14 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：通用制造业复苏不及预期、新产品拓展不及预期、海外市场拓
展不及预期。 
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1.   业绩稳健增长，符合市场预期 

2023 年公司实现营业收入 33.2 亿元，同比+4.6%；实现归母净利润 6.1 亿元，同比

+17.1%；扣非归母净利润 5.4 亿元，同比+13.9%。其中 Q4 单季度实现营业收入 8.2 亿

元，同比+0.65%，环比+0.52%；实现归母净利润 1.5 亿元，同比+11.5%，环比+2.6%；

扣非归母净利润 1.4 亿元，同比+7.4%，环比+2.9%。 

具体分拆业务来看，数控龙门加工中心实现营收 17.02 亿元，同比-6.29%；数控卧

式加工中心实现营收 4.92 亿元，同比+48.3%，主要系 2022 年基数较低且 2023 年下游

中对卧加需求较好；数控立式加工中心实现营收 7.92 亿元，同比-5.34%。分海内外区域

来看，国内区域实现营收 26.7 亿元，同比-4.17%；海外区域实现营收 5.94 亿元，同比

+76.1%，占总营收比重达 17.87%，同比+7.25pct，海外收入占比快速提升。 

整体而言，2023 年在整体机床行业需求放缓大背景下，公司业绩稳健增长，主要系

公司积极调整经营策略，加强国内外市场开拓。 

 

图1：2023 年公司实现营业收入 33.2 亿元，同比+4.6%  图2：2023 年实现归母净利润 6.1 亿元，同比+17.1% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   海外占比提升带动毛利率上行，盈利能力持续提升 

2023 年公司销售毛利率 29.9%，同比提升 2.6pct；单 Q4 来看，公司销售毛利率达

31.1%，同比-0.89pct，环比基本持平。公司销售毛利率快速提升，我们判断主要系毛利

率较高的海外业务占比进一步提升，2023 年公司国内区域毛利率为 27.91%，同比

+1.65pct，海外区域毛利率为 39.29%，同比+3.34pct。 

2023 年公司销售净利率为 18.3%，同比提升 2.0pct；单 Q4 来看，公司销售净利率

达 17.88%，同比+1.74pct，环比+0.37pct。净利率提升主要来源于毛利率增长，增幅不及

毛利率主要系费用端略有拖累。费用端，2023 年公司期间费用率为 10.6%，同比增长
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1.8pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 5.7%/1.2%/4.1%/-0.3%，同比分别+0.9/-

0.1/+0.4/+0.7pct，销售费用提升主要系公司海外销售快速增长且海外销售服务费率较高，

财务费用率提升主要系汇兑收益减少导致。 

 

图3：公司盈利能力持续提升  图4：2023 年期间费用率同比略有增长 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

3.   集团内循环优势明显，产能布局充足有望再造海天 

1）多产品优势助力拓展新能源：公司优势产品龙门机床国内遥遥领先，近年来横

向拓展至立加&卧加领域，多产品优势助力公司拓展新能源领域。 

2）集团内循环优势明显：①集团海外渠道助力公司拓展海外业务。2017-2023 年公

司海外营收 CAGR=62.3%。②海天金属加码一体化压铸，压铸成型后需配套机床精加

工，海天金属与海天精工有望共同为客户定制解决方案。 

3）产能布局充足，有望再造海天精工：2022 年 9 月公司高端数控机床智能化生

产基地项目开工，建成后将用于新能源领域。11 月海天精工机械（广东）首台机床正式

下线，完全投产后预计新增立式加工中心、数控车床和钻攻机等产能超 500 台/月。 

 

4.   盈利预测与投资评级 

考虑到制造业复苏低于预期，我们下调公司 2024-2026 年归母净利润预测分别为

7.01（原值 7.74）/8.47（原值 9.55）/10.13 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 20/17/14

倍，维持“增持”评级。 

 

5.   风险提示 

通用制造业复苏不及预期、新产品拓展不及预期、海外市场拓展不及预期。 
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海天精工三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,728 5,445 6,344 8,366  营业总收入 3,323 3,915 4,511 5,202 

货币资金及交易性金融资产 919 2,976 3,484 5,163  营业成本(含金融类) 2,328 2,801 3,214 3,691 

经营性应收款项 878 821 515 1,027  税金及附加 26 22 22 23 

存货 1,570 1,232 1,958 1,714  销售费用 188 182 203 223 

合同资产 21 0 0 0     管理费用 40 43 46 50 

其他流动资产 340 417 388 462  研发费用 137 153 171 186 

非流动资产 888 836 784 740  财务费用 (11) 1 2 3 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 64 59 63 68 

固定资产及使用权资产 484 431 379 336  投资净收益 18 23 29 36 

在建工程 112 112 112 112  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 231 231 231 231  减值损失 (53) (35) (35) (35) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 1 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 650 762 912 1,095 

其他非流动资产 62 62 62 62  营业外净收支  47 16 30 30 

资产总计 4,617 6,281 7,128 9,106  利润总额 697 778 942 1,125 

流动负债 2,154 3,088 3,048 3,993  减:所得税 87 78 94 113 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6 6 6 6  净利润 609 701 847 1,013 

经营性应付款项 869 1,496 1,218 1,899  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 887 1,120 1,285 1,476  归属母公司净利润 609 701 847 1,013 

其他流动负债 391 466 538 612       

非流动负债 150 180 220 240  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.17 1.34 1.62 1.94 

长期借款 0 30 70 90       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 617 779 924 1,101 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 697 854 1,000 1,180 

其他非流动负债 148 148 148 148       

负债合计 2,304 3,269 3,268 4,234  毛利率(%) 29.94 28.46 28.76 29.05 

归属母公司股东权益 2,312 3,013 3,860 4,873  归母净利率(%) 18.34 17.89 18.79 19.47 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,312 3,013 3,860 4,873  收入增长率(%) 4.59 17.80 15.22 15.31 

负债和股东权益 4,617 6,281 7,128 9,106  归母净利润增长率(%) 17.06 14.93 20.97 19.49 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 569 2,011 434 1,630  每股净资产(元) 4.43 5.77 7.40 9.33 

投资活动现金流 (243) 17 36 32  最新发行在外股份（百万股） 522 522 522 522 

筹资活动现金流 (289) 29 38 17  ROIC(%) 24.97 26.10 23.78 22.25 

现金净增加额 30 2,057 508 1,679  ROE-摊薄(%) 26.36 23.25 21.95 20.78 

折旧和摊销 80 75 76 78  资产负债率(%) 49.91 52.04 45.84 46.49 

资本开支 (79) (7) 6 (4)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.08 20.08 16.60 13.89 

营运资本变动 (147) 1,239 (467) 568  P/B（现价） 6.08 4.67 3.64 2.89 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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