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目前股价 29.48 

总市值（亿元） 153.89 

流通市值（亿元） 15.39 

总股本（万股） 52,200 

流通股本（万股） 5,220 

12 个月最高/最低 34.29/2.16 

 

 

 2017E 208E 2019E 

营业收入 1094.70  1231.54  1369.47  

(+/-%) 8.60% 12.50% 11.20% 

净利润 70.98  86.49  100.09  

(+/-%) 12.18% 21.85% 15.73% 

摊薄 EPS 0.14 0.17 0.19 

PE 216.80 177.93 153.74 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
 

 

业绩符合预期，将乐享行业升级红利 

——海天精工（601882）公司动态点评 

 

我们预测公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.14 元、0.17 元和 0.19 元，对应 PE

为 217 倍、178 倍和 154 倍。2016 年公司业绩符合预期，未来定位于进口替

代市场。公司针对下游分化积极进行调整，加大新品研发投入，提升制造技

术及精密加工能力，将乐享行业升级红利。我们看好公司未来发展，首次覆

盖，给予公司推荐评级。 

 

 业绩符合预期，未来定位于进口替代市场：公司发布 2016 年年报并公

布利润分配预案，报告期内，公司实现营业收入 10.08 亿元，同比增长

1.68%；实现归母净利润 6,327.74 万元，同比增长 8.32%，扣非净利润

4,665.69 万元，同比增长 36.92%，业绩符合预期。同时公司公告拟向全

体股东每 10股派发现金股利 0.38元（含税），共计分配现金红利 1,983.60

万元（含税），剩余未分配利润滚存至下一年度。公司自成立以来致力

于高端数控机床的研发、生产和销售，产品技术含量高、附加值高，主

要竞争对手为台湾、韩国、日本的成熟机床厂家，未来公司将坚持定制

化设计、规模化生产、全方位服务，逐步抢占进口替代市场。 

 数控金属切削机床下游分化，公司将乐享行业升级红利：数控金属切削

机床产品用途广泛，下游包括传统机械工业、汽车工业、电力设备、铁

路机车、船舶等。目前下游分化较为严重，发展较快的子行业包括通用

航空、铁路机车、工程机械、汽车工业等。其中通用航空经济规模超过

万亿；铁路方面新建改扩建线路约为 2 万公里，涉及投资约为 2 万亿元；

2017 年工程机械市场保有量 700 多万台，对应约 240 万台更新需求。

以上相关行业的快速发展将为公司业绩提供支撑。目前我国机床市场进

入结构换挡升级期，市场需求向自动化、成套、客户化定制方向发展，

公司在高档数控机床领域具有较强竞争优势，将最先受益于行业升级。 

 加大新品研发投入，提升制造技术及精密加工能力：2016 年公司持续

加大新产品研发投入，针对模具市场的高速龙门加工中心持续改进设

计，标配高速电主轴，并且针对电主轴特性进行产品结构调整。未来将

对现有针对模具市场的高速龙门加工中心持续改进设计，针对航空航天

和高铁行业的专业化的高速五轴联动机床的改进设计。同时研发适合于

批量生产的模具加工机床的高速电主轴、数控车床的动力刀塔等功能部

件。此外公司将通过增加购买世界顶级精密加工设备及自制专用设备的

配套，建立世界领先的精密制造基地，提高产品核心竞争力和盈利能力。 

 风险提示：下游需求增长不及预期；新品研发进展不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 991.39  1008.01  1094.70  1231.54  1369.47   成长性      

营业成本 716.43  745.02  806.68  907.27  1008.61   营业收入增长 -2.22% 1.68% 8.60% 12.50% 11.20% 

销售费用 79.28  72.99  84.05  94.56  105.15   营业成本增长 -0.65% 3.99% 8.28% 12.47% 11.17% 

管理费用 86.57  79.28  92.68  104.27  115.95   营业利润增长 -35.93% -8.87% 31.90% 29.25% 19.86% 

财务费用 19.13  13.34  6.62  1.69  -0.95   利润总额增长 -25.88% -0.58% 15.29% 21.85% 15.73% 

投资净收益 -1.07  0.00  0.00  0.00  0.00   净利润增长 -28.39% 8.32% 12.18% 21.85% 15.73% 

营业利润 49.62  45.21  59.64  77.08  92.39   盈利能力      

营业外收支 20.05  24.05  20.22  20.22  20.22   毛利率 27.73% 26.09% 26.31% 26.33% 26.35% 

利润总额 69.67  69.26  79.86  97.30  112.61   销售净利率 5.96% 6.36% 6.57% 7.11% 7.40% 

所得税 10.62  5.19  7.99  9.73  11.26   ROE 6.00% 5.85% 6.27% 7.10% 7.59% 

少数股东损益 0.63  0.79  0.89  1.08  1.25   ROIC 4.77% 4.40% 4.99% 5.94% 6.63% 

净利润 58.42  63.28  70.98  86.49  100.09   营运效率      

资产负债表         （百万）   销售费用/营业收入 8.00% 7.24% 7.68% 7.68% 7.68% 

流动资产 899.97  1002.84  1026.33  1075.80  1331.21   管理费用/营业收入 8.73% 7.86% 8.47% 8.47% 8.47% 

货币资金 123.19  164.76  10.95  12.32  83.45   财务费用/营业收入 1.93% 1.32% 0.60% 0.14% -0.07% 

应收账款 195.29  322.37  206.10  388.43  272.68   投资收益/营业利润 -2.16% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 104.11  197.75  144.27  233.06  177.24   所得税/利润总额 15.25% 7.50% 10.00% 10.00% 10.00% 

存货 567.58  510.49  809.29  675.06  975.09   应收账款周转率 5.24 3.19 5.59 3.24 5.26 

非流动资产 802.25  796.79  760.03  723.27  686.51   存货周转率 1.26 1.46 1.00 1.34 1.03 

固定资产 719.63  707.39  670.63  633.87  597.11   流动资产周转率 1.05 0.94 1.02 1.18 1.04 

资产总计 1702.22  1799.63  1786.36  1799.07  2017.72   总资产周转率 0.58 0.56 0.61 0.68 0.68 

流动负债 692.68  686.56  621.42  546.57  663.87   偿债能力      

短期借款 365.00  277.50  68.57  27.34  0.00   资产负债率 42.75% 39.83% 36.48% 32.06% 34.40% 

应付和预收款项 327.68  409.06  552.85  519.23  663.87   流动比率 1.30 1.46 1.65 1.97 2.01 

非流动负债 34.96  30.25  30.25  30.25  30.25   速动比率 0.46 0.71 0.35 0.73 0.54 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股指标（元）      

负债合计 727.65  716.81  651.67  576.82  694.12   EPS 0.11 0.12 0.14 0.17 0.19 

股东权益 974.57  1082.81  1134.68  1222.25  1323.60   每股净资产 1.87 2.07 2.17 2.34 2.54 

股本 469.80  522.00  522.00  522.00  522.00   每股经营现金流 -0.03 0.07 -0.29 0.00 0.14 

留存收益 227.15  271.73  342.71  429.20  529.29   每股经营现金/EPS -0.30 0.61 -2.17 0.02 0.71 

少数股东权益 1.24  2.03  2.92  4.00  5.25   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 1702.22  1799.63  1786.36  1799.07  2017.72   PE 263.42 243.19 216.80 177.93 153.74 

现金流量表         （百万）   PEG 18.85 14.72 17.81 8.15 9.77 

经营活动现金流 94.97  182.14  64.13  26.69  79.92   PB 15.81 14.24 13.60 12.63 11.67 

其中营运资本减少  -136.11  108.99  88.63  124.33  138.11   PS 15.52 15.27 14.06 12.50 11.24 

投资活动现金流 -6.54  -84.67  -1.80  18.20  18.20   EV/EBITDA 85.11 96.05 168.21 147.66 130.86 

其中资本支出 -15.70  -85.33  0.00  0.00  0.00   EV/SALES 14.23 15.39 14.12 12.52 11.19 

融资活动现金流 -101.86  -59.54  -216.14  -43.52  -26.98   EV/IC 11.50 12.87 12.85 12.34 12.22 

净现金总变化 -13.66  38.11  -153.82  1.37  71.13   ROIC-WACC 4.77% 4.40% 4.69% 5.82% 6.63% 
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