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事件：公司发布 2023 年一季报。 

⚫ 营收端和利润端延续较好增长态势，盈利能力持续提升。23Q1 公司实现营收 7.83

亿元，同比+11.01%，环比-3.42%；实现归母净利润 1.35 元，同比+22.84%，环比

+3.45% ，单季度归母净利润为历史第二高水平；实现毛利率 / 净利率

28.81/17.29%，同比+3.16/+1.67pct，环比-3.21/+1.15pct，单季度净利率亦为历史

第二高水平；期间费用率为 10.23%，同比+1.06pct，环比-1.59pct，期间费用率同

比提升主要来自销售费用率和管理费用率。在去年同期高基数背景下，公司 23Q1收

入端和利润端依然延续了较好增长态势，且在行业下行周期盈利能力持续提升，均

体现了公司作为行业领军者的成长性和抗周期属性。 

⚫ 机床行业需求持续下滑，头部企业逆势增长提升行业集中度。23Q1我国金属切削机

床产量累计同比下滑 6.8%，23M1-2 日本对华金属切削机床出口额累计同比下滑

8.6%，机床行业整体需求仍有待恢复。与此同时，行业龙头企业营收实现逆势增

长：23Q1 科德数控、海天精工、纽威数控营收分别同比增长 40%/11%/23%。我们

认为，在行业下行阶段，海天精工作为国内数控机床领军企业有望通过夯实产品

力、拓宽渠道力进一步扩大市场份额，充分受益行业集中趋势。 

⚫ 机床或迎发展良机，四大优势助力海天再上一层楼。行业β方面，短期周期驱动+中

长期结构性机会+自主可控政策加持，我们认为机床行业有望迎来发展良机。公司α

方面，四大优势助力海天再上一层楼：1）技术积淀深厚，2）把握下游行业需求，

积极扩充产能，3）集团协同享有战略性平台资源，4）积极布局海外新兴市场带来

新的业绩增长点。 

 

 

⚫ 我们维持前期预测，预计公司 23/24/25 年将实现营收 39.54/48.58/57.14 亿元，同比

增长 24.4%/22.9%/17.6%；实现归母净利润 6.25/7.20/8.48 亿元，同比增长

20.0%/15.2%/17.9%，EPS分别为 1.20/1.38/1.63元。参考可比公司平均估值，给予

海天精工 2023 年 30xPE，对应目标价为 36 元，维持增持评级。 

风险提示 
宏观经济波动导致机床行业景气度不及预期；部分核心功能部件依赖进口；行业竞争格

局超预期恶化；主要产品营收增速及毛利率不及预期。 

 
 
 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2,730 3,177 3,954 4,858 5,714 

  同比增长(%) 67.3% 16.4% 24.4% 22.9% 17.6% 

营业利润(百万元) 400 542 698 811 966 

  同比增长(%) 179.0% 35.4% 28.7% 16.3% 19.1% 

归属母公司净利润(百万元) 371 521 625 720 848 

  同比增长(%) 168.5% 40.3% 20.0% 15.2% 17.9% 

每股收益（元） 0.71 1.00 1.20 1.38 1.63 

毛利率(%) 25.7% 27.3% 27.1% 27.1% 27.1% 

净利率(%) 13.6% 16.4% 15.8% 14.8% 14.8% 

净资产收益率(%) 24.4% 28.7% 27.2% 25.1% 24.6% 

市盈率 45.7 32.6 27.2 23.6 20.0 

市净率 10.3 8.5 6.5 5.4 4.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值比较 

公司 
最新价格（元） 

2023/4/28 

每股收益（元） 市盈率 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

创世纪 6.75 0.30 0.20 0.44 0.55 22.64 33.77 15.37 12.30 

纽威数控 24.00 0.52 0.80 1.04 1.30 46.52 29.90 23.08 18.51 

国盛智科 31.93 1.52 1.41 1.91 2.40 21.02 22.72 16.74 13.29 

浙海德曼 43.64 1.35 1.10 1.76 2.20 32.33 39.55 24.87 19.84 

秦川机床 10.50 0.31 0.31 0.40 0.53 33.63 34.34 25.93 19.91 

科德数控 96.51 0.78 0.65 1.30 1.86 123.41 148.75 74.34 51.84 

 平均值     46.59 51.50 30.05 22.61 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1,004 520 1,080 1,327 1,561  营业收入 2,730 3,177 3,954 4,858 5,714 

应收票据、账款及款项融资 778 917 1,093 1,342 1,579  营业成本 2,028 2,310 2,884 3,541 4,165 

预付账款 6 4 7 9 10  营业税金及附加 16 24 32 39 46 

存货 1,278 1,575 1,879 2,307 2,713  销售费用 142 152 184 221 258 

其他 279 621 386 393 399  管理费用及研发费用 146 160 198 245 286 

流动资产合计 3,345 3,637 4,445 5,378 6,261  财务费用 (4) (33) (34) (7) (12) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 32 44 12 26 25 

固定资产 498 509 1,065 1,139 1,258  公允价值变动收益 0 (1) 0 0 0 

在建工程 2 75 536 536 536  投资净收益 13 7 6 6 6 

无形资产 70 236 228 220 212  其他 16 15 12 12 12 

其他 170 66 15 15 15  营业利润 400 542 698 811 966 

非流动资产合计 740 886 1,844 1,910 2,022  营业外收入 11 40 17 17 17 

资产总计 4,084 4,523 6,289 7,288 8,283  营业外支出 (0) (0) (3) (3) (3) 

短期借款 0 0 783 721 500  利润总额 412 583 718 832 987 

应付票据及应付账款 1,134 936 1,252 1,538 1,808  所得税 41 62 93 112 138 

其他 1,186 1,443 1,642 1,886 2,198  净利润 371 521 625 720 848 

流动负债合计 2,320 2,378 3,678 4,144 4,507  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 371 521 625 720 848 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.71 1.00 1.20 1.38 1.63 

其他 119 159 9 9 9        

非流动负债合计 119 159 9 9 9  主要财务比率      

负债合计 2,439 2,537 3,687 4,153 4,516   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 522 522 522 522 522  营业收入 67.3% 16.4% 24.4% 22.9% 17.6% 

资本公积 290 290 290 290 290  营业利润 179.0% 35.4% 28.7% 16.3% 19.1% 

留存收益 830 1,165 1,790 2,322 2,955  归属于母公司净利润 168.5% 40.3% 20.0% 15.2% 17.9% 

其他 3 8 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,646 1,985 2,602 3,134 3,767  毛利率 25.7% 27.3% 27.1% 27.1% 27.1% 

负债和股东权益总计 4,084 4,523 6,289 7,288 8,283  净利率 13.6% 16.4% 15.8% 14.8% 14.8% 

       ROE 24.4% 28.7% 27.2% 25.1% 24.6% 

现金流量表       ROIC 23.4% 25.0% 21.5% 19.2% 20.2% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 371 521 625 720 848  资产负债率 59.7% 56.1% 58.6% 57.0% 54.5% 

折旧摊销 49 68 49 67 74  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (4) (33) (34) (7) (12)  流动比率 1.44 1.53 1.21 1.30 1.39 

投资损失 (13) (7) (6) (6) (6)  速动比率 0.87 0.84 0.68 0.72 0.77 

营运资金变动 284 (344) (75) (183) (92)  营运能力      

其它 (248) 12 (95) 26 25  应收账款周转率 11.9 10.7 11.5 12.3 12.1 

经营活动现金流 438 218 462 616 837  存货周转率 1.9 1.6 1.6 1.6 1.6 

资本支出 (5) (315) (1,057) (133) (186)  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

长期投资 (100) 100 0 0 0  每股指标（元）      

其他 51 (293) 340 6 6  每股收益 0.71 1.00 1.20 1.38 1.63 

投资活动现金流 (54) (508) (717) (126) (179)  每股经营现金流 0.84 0.42 0.89 1.18 1.60 

债权融资 3 3 (2) 0 0  每股净资产 3.15 3.80 4.98 6.00 7.22 

股权融资 0 0 0 0 0  估值比率      

其他 (130) (194) 817 (243) (424)  市盈率 45.7 32.6 27.2 23.6 20.0 

筹资活动现金流 (127) (190) 815 (243) (424)  市净率 10.3 8.5 6.5 5.4 4.5 

汇率变动影响 (3) 3 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 36.0 27.7 22.5 18.4 15.6 

现金净增加额 253 (477) 560 247 234  EV/EBIT 40.4 31.4 24.1 19.9 16.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况。 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

截止本报告发布之日，资产管理、私募业务仍持有海天精工（601882）股票达到相关上市公司已

发行股份 1%以上。 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 

 



 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客

观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同
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在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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