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2017 年 11 月 13 日 

海天国际   

中国优质注塑机制造商  

  首次覆盖     
   

首次覆盖推荐  
 

投资亮点 

首次覆盖海天国际公司（01882）给予推荐评级，目标价 28.85 港
币，对应 16 倍 2018 年市盈率。理由如下： 

► 受益于行业增长的注塑机领军企业。海天国际是注塑机行业
中的领导者，在全球和国内销量/市占率分别达到 27%/40%。
随着汽车/家电/包装等下游行业稳定增长，注塑机市场规模
有望在 2016~2020 期间实现年均复合增长率 4.6%。 

► 产品升级和出口驱动未来增长。预计高端电动/两板式注塑机
行业年均复合增长率 12.4%/9.5%。考虑海天国际正在进军高
端市场，我们预计 2016~18 年海天电动/两板式注塑机收入的
年均复合增长率为 30%/27%。此外，中国注塑机贸易顺差由
2009 年 11 亿元上升至 2015 年 23 亿元，同期公司出口年均
复合增长率达到 18%。我们预计公司将持续受益于海外扩张。 

► 盈利水平和激励机制良好。2016 年，公司毛利率/净利率/净
资产收益率（ROE）分别为 34%/19%/18%，远超同行水平。
员工持股比例占总股本 59%。派息率保持在 33%以上，股息
收益率稳定在 4%左右。 

我们与市场的最大不同？市市场普遍不看好注塑机的长期前景，
但我们认为凭借产品升级和出口增长，海天国际的净利润有望维
持两位数增长，表现有望超同业公司。 

潜在催化剂：2017 年下半年新订单持强劲增长。 

盈利预测与估值 

我们预计公司 2017~2018 年 EPS 分别 1.27 元、1.50 元，CAGR 为 
24%。首次覆盖海天国际公司给予推荐评级，目标价 28.85 港币，
对应 16 倍 2018 年市盈率和 26%上行空间。 

风险 

宏观经济放缓；钢价上涨；汇兑风险。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  

 

01882.HK 

 评级  

 

* 推荐 

最新收盘价  

 

港币 22.95 

 目标价  

 

港币 28.85 

   

 

 

 52 周最高价/最低价  

 

港币 24.20~13.72 

 总市值(亿)  

 

港币 370 

30 日日均成交额(百万)  

 

港币 29.34 

 发行股数(百万)  

 

1,596 

 其中：自由流通股(%)  

 

100 

 30 日日均成交量(百万股)  

 

1.26 

 主营行业  机械  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 7,336 8,098 10,136 11,312 

    增速 -3.0% 10.4% 25.2% 11.6% 

归属母公司净利润 1,363 1,551 2,025 2,391 

    增速 4.5% 13.8% 30.6% 18.1% 

每股净利润 0.85 0.97 1.27 1.50 

每股净资产 5.03 5.71 6.65 7.73 

每股股利 0.29 0.33 0.42 0.49 

每股经营现金流 0.66 1.21 1.25 1.60 

市盈率 22.5 21.1 15.5 12.7 

市净率 3.8 3.6 3.0 2.5 

EV/EBITDA 14.6 13.7 10.3 8.1 

股息收益率 1.5% 1.6% 2.1% 2.6% 

平均总资产收益率 11.1% 11.1% 12.6% 13.1% 

平均净资产收益率 18.1% 18.1% 20.5% 20.8% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 7,336 8,098 10,136 11,312 

  营业成本 -4,917 -5,315 -6,591 -7,300 

  营业费用 602 608 699 747 

  管理费用 429 488 527 566 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 1,492 1,786 2,397 2,779 

  财务费用 -127 -100 -73 -142 

  其他利润 53 25 25 25 

  利润总额 1,676 1,914 2,499 2,950 

  所得税 313 363 474 559 

  少数股东损益 0 0 0 0 

  归属母公司净利润 1,363 1,551 2,025 2,391 

  EBITDA 1,967 2,200 2,778 3,317 

  扣非后净利润 1,363 1,551 2,025 2,391 

资产负债表     

  货币资金 2,349 3,264 3,334 4,476 

  应收账款及票据 2,414 2,593 3,246 3,623 

  存货 1,557 1,720 2,133 2,362 

  其他流动资产 3,154 4,258 4,730 5,202 

  流动资产合计 9,475 11,835 13,443 15,663 

  固定资产及在建工程 2,417 2,712 2,956 3,198 

  无形资产及其他长期资产 1,005 552 628 701 

  非流动资产合计 3,422 3,265 3,584 3,900 

  资产合计 12,897 15,100 17,027 19,562 

  短期借款 436 678 691 922 

  应付账款 1,643 2,141 2,655 2,941 

  其他流动负债 1,323 1,524 1,878 2,079 

  流动负债合计 3,401 4,342 5,225 5,942 

  长期借款 0 0 0 0 

  非流动负债合计 1,476 1,639 1,187 1,282 

  负债合计 4,877 5,981 6,411 7,224 

  股本 161 161 161 161 

  未分配利润 7,860 8,958 10,455 12,177 

  股东权益合计 8,020 9,119 10,616 12,338 

  负债及股东权益合计 12,897 15,100 17,027 19,562 

现金流量表     

  税前利润 1,676 1,914 2,499 2,950 

  折旧和摊销 163 187 206 224 

  营运资本变动 -310 707 -296 -179 

  其他 -473 -879 -417 -435 

  经营活动现金流 1,056 1,928 1,992 2,560 

  资本开支 -453 -474 -514 -530 

  其他 -454 -296 -343 -377 

  投资活动现金流 -907 -770 -857 -907 

  股权融资 -427 -453 0 0 

  银行借款 476 363 -463 299 

  其他 -51 -153 -602 -811 

  筹资活动现金流 -2 -243 -1,065 -511 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 147 914 70 1,142  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 -3.0% 10.4% 25.2% 11.6% 

  营业利润 -0.4% 19.7% 34.2% 15.9% 

  EBITDA 6.3% 11.9% 26.3% 19.4% 

  净利润 4.5% 13.8% 30.6% 18.1% 

盈利能力     

  毛利率 33.0% 34.4% 35.0% 35.5% 

  营业利润率 20.3% 22.1% 23.7% 24.6% 

  EBITDA 利润率 26.8% 27.2% 27.4% 29.3% 

  净利润率 18.6% 19.2% 20.0% 21.1% 

偿债能力     

  流动比率 2.79 2.73 2.57 2.64 

  速动比率 2.33 2.33 2.16 2.24 

  现金比率 0.69 0.75 0.64 0.75 

  资产负债率 37.8% 39.6% 37.7% 36.9% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 11.1% 11.1% 12.6% 13.1% 

  净资产收益率 18.1% 18.1% 20.5% 20.8% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.85 0.97 1.27 1.50 

  每股净资产（元） 5.03 5.71 6.65 7.73 

  每股股利（元） 0.29 0.33 0.42 0.49 

  每股经营现金流（元） 0.66 1.21 1.25 1.60 

估值分析     

  市盈率 22.5 21.1 15.5 12.7 

  市净率 3.8 3.6 3.0 2.5 

  EV/EBITDA 14.6 13.7 10.3 8.1 

  股息收益率 1.5% 1.6% 2.1% 2.6%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
海天国际成立于 1966 年，为世界上产量最大的注塑机制造企业。公司产品主要包括三大系列，分别是 Mars 节能注塑机系列、长飞亚
电动注塑机系列和 Jupiter 二板机系列，公司始终秉承小型注塑机电动化和大型注塑机二板化的发展战略，产品结构不断升级，目前三
大产品系列的收入占比分别为 70%、10%和 13%。同时，公司积极拓展海外市场，过去五年，海外收入年均复合增速为 18%，收入占
比达到 28%。2016 年，公司毛利率、净利润率和 ROE 分别为 34%、19%和 18%，盈利能力显著高于同业竞争者。总体而言，公司是质
地优良的机械细分领域龙头企业。    
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海天国际：中国优质注塑机制造商 

中国注塑机领军企业 

销量最高的注塑机制造商 

海天国际成立于 1996 年，是国内领先的注塑机制造商，已有 50 多年历史。1994 年，公
司成为全球注塑机销量最高的企业，且至今仍保持着全球最高销量。过去几年里，海天
国际长期致力于注塑机的设计、制造和销售，逐渐成长为细分领域中的领先企业。公司
目前在全球和全国销量市占率分别达到 27%和 40%。 

过去十年里，公司收入和净利润均保持稳定增长。2006~2016 年期间，收入由 32 亿元增
长至 81 亿元，对应年均复合增长率 9.8%；净利润由 4.51 亿元上升至 16 亿元，对应年均
复合增长率 13.1%。增长保持稳定，且盈利能力持续改善。主要竞争企业震雄集团（第二
大注塑机厂商）、力劲科技和伊之密（注塑机排名前五厂商）FY2016 年收入分别为 10.61
亿元、7.53 亿元和 8.66 亿元，远低于海天国际。公司当前拥有年产能 3 万件以上，远超
同行。较竞争企业而言，海天国际具有显著的规模优势。 

图表 1: 公司历史收入和净利润 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 海天国际是中国最大的注塑机制造商 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 
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图表 3: 公司产能远超同业 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

企业声誉和品牌价值 

经过 50 多年的努力，海天国际已在注塑机市场建立起良好的声誉和品牌价值。凭借优质
产品和服务，海天已成为国内著名的塑料加工机械厂商，声誉闻名全球。2015 年 CCTV
中国品牌榜，评定海天国际的品牌价值达到 61.4 亿元，品牌力 844，在中国机械制造商
中排名第三。我们认为公司良好的品牌声誉能够为公司有效筑起护城河。 

图表 4: 公司里程碑事件 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

提供全面的注塑机产品 

经过 50 多年的技术积累，公司已建成完善的产品组合，实现塑料加工产业链全覆盖，其
中包括汽车、家电和包装等。 

► 按照锁模力来看，小吨位注塑机占公司总收入 60%以上。 

► 按照产品系列来看，公司注塑机产品主要包括四大系列：火星（节能）、金星（全电
动）、木星（两板式）和其它。其中火星系列产品适用于大部分塑料部件生产，也是
公司在最畅销的系列（贡献 70%以上收入）。金星全电动注塑机（2016 年占总收入
9.8%）主要用于生产复杂而精密的薄壁塑料部件，木星两板式大型注塑机（2016 年
占总收入 12.%）节省空间，且效率提升。 
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► 按照品牌来看，公司旗下主要有三大品牌，分别侧重不同的细分市场，包括海天塑
机集团、长飞亚和天剑。其中海天塑机的产品主要应用于液压机等；长飞亚的产品
主要应用于具备优质部件和领先技术的电气设备；天剑主要满足市场对于低成本简
易塑料部件的需求。 

图表 5: 公司提供全面注塑机产品 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

图表 6: 按产品吨位和产品系列划分的收入组成 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 
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年，电动注塑机在小吨位注塑机中的销售占比达到 15.3%，两板式注塑机在中大吨位注塑
机中的销售占比达到 36.3%。 
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股权结构保障良好激励机制 

我们看好海天国际的股权结构 

我们看好公司的激励机制。管理层和员工通过天富资本合计持股比例搞到 58.9%，其中
执行董事和非执行董事合计持股 25%以上，员工持股 32%以上。 

图表 7: 股权结构良好（2017） 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 
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业经验。其长子张剑鸣担任公司总裁，有着 35 多年的注塑机行业经验。Helmut Helmar 
Franz 教授担任非执行董事，有着 40 多年的行业经验。 
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注塑机：增长稳定；产品升级 

注塑机是使用最多的塑料加工机械中 

汽车、建材、医疗、家电和包装等消费品都广泛使用到塑料产品。塑料加工机械种类较
多，其中注塑机是最常见的一种，销量和销售额均超其它塑料加工机械。 

注塑机将融化的塑料树脂注入模具，经过熔化、冷却和凝固，最终产出塑料产品。注塑
机主要包括四大部分：注射装臵（熔化塑料树脂）、合模装臵（提供锁模力将模具合在一
起）、驱动装臵（包括液压、电液复合和电动三种）和电子控制装臵。 

图表 8: 注塑机工作原理介绍  

 
资料来源： 维基百科，中金公司研究部 

按照锁模力、驱动系统和下游应用，我们对注塑机就进行以下分类： 

► 按照锁模力来分，注塑机主要包括小吨位（锁模力不超过 500 公吨）和重大吨位（锁
模力 500 公吨以上）。通常来说，计算机键盘和钥匙等小型塑料产品的模具大都使用
小吨位注塑机，而汽车零部件等大型塑料产品则需要较高的锁模力。相对来说，小
吨位注塑机对市场环境变化更加敏感，反应速度更快。但中大吨位注塑机主要供应
于中大型企业，这些公司资金实力更强，且资本开支计划更加稳定。因此，宏观经
济波动对中大吨位注塑机的影响较小。全球范围来看，小吨位注塑机约占总销售额
75%。 
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图表 9: 按照锁模力对注塑机进行分类（全球） 

 
资料来源： Interconnection，中金公司研究部 

► 按照驱动系统来分，注塑机主要包括液压、电动和电液复合三种。电动注塑机最为
先进，节能环保，且精密度较高，但价格高于液压注塑机。液压注塑机噪音更大，
能耗更高，且污染物排放量更高。电液复合注塑机在价格和能源使用率方面实现更
好的平衡。 

 

图表 10: 按照驱动系统对注塑机进行分类 

 
资料来源： Interconnection，中金公司研究部 

► 按照下游应用来看，国内注塑机主要应用于汽车、饮料包装、家电等行业，其中汽
车（主要是汽车饰件）、家电（冰箱、彩电和洗衣机等）和饮料包装分别占 26%、25%
和 12%。玩具和建材等一般塑料应用占 28%。全球范围来看，注塑机的应用情况基
本相似，汽车、电子和包装分别占 31%、21%和 17%。 
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图表 11: 按照下游应用对注塑机进行分类 

 
资料来源： 国内研究，Interconnection，中金公司研究部 

中国是世界最大的注塑机生产和消费国家 

我们估算中国占全球注塑机总产量 60~70%，第二大生产国日本占全球总产量 11%。中国
约占全球注塑机销量 50%，亚洲合计占全球注塑机销量 70%。 

图表 12: 全球注塑机产量和销量国家排名（2016） 

 
资料来源： 国内研究，Interconnection，中金公司研究部 

增长稳定；产品升级 

预计国内和全球注塑机市场规模年均复合增长率 4.6%和 2.7% 

2006~2010 年，中国注塑机行业销售额年均复合增长率达到 19.8%，主要由于 2010 年增
幅较大。但 2010 之后，增长开始放缓。2011~2015 年，注塑机销售额年均复合增长率为
低个位数增长。2016 下半年起，注塑机的市场需求有所回升，2016 年销售额超 260 亿元，
达到 2009 年以来最高点。 
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图表 13: 中国塑料加工器械和注塑机历史销售额 

 
资料来源： 中国塑料机械产业协会，中金公司研究部  注：塑料加工机械和注塑机总销售包括零部件。 

我们预计 2016~2020 年塑料产品年均复合增长率达到 6.7% 

► 汽车行业对塑料产品的需求量预计实现 11%的年均复合增长率。我们认为汽车市场
规模提升和汽车制造中的塑料使用增加，将驱动汽车行业对注塑机的去修。1）汽车
销量年均复合增长率预计 5%；2）汽车生产过程中，将更多使用塑料产品。轻量化
材料有助于改善汽车效率，减少能耗，提升对外部腐蚀的抵抗力。与钢铁相比，塑
料更轻，化学属性更加稳定。在发达国家，塑料材料约占汽车总重 20%以上，而在
中国，该占比仅为约 10%。我们认为国内单辆汽车的塑料使用量有望从 160kg 上升
至 200kg。因此，我们预计汽车行业对塑料的需求量有望实现 11%的年均复合增长
率。 

► 家电行业的塑料使用量预计增长约 6.5%。AVC 数据显示，2017 年家电销量预计增长
4.2%，我们假设 2017~2020 年保持同样的增长速度。我们同时假设塑料在家电行业
中的渗透率在 2017~2020 年期间每年上升 1 个百分点。由此得出，家电行业的塑料
使用量或将增长 6.5%。 

► 包装行业的塑料使用量预计年均复合增长 6.8%。根据包装行业十三五规划，行业总
收入预计从 2015 年的 1.8 万亿元上升至 2020 年的 2.5 万亿元，对应年均复合增长率
6.8%。假设塑料在包装行业中的使用量保持稳定，我们预计包装行业塑料使用量预
计年均复合增长 6.8%。 

► 一般应用塑料预计年均复合增长率 3%~5%。一般应用领域，我们预计塑料使用量维
持稳定增长，年均复合增长率预计 3%~5%。 

图表 14: 下游应用行业预测 

 
资料来源： 中国汽车工业协会，AVC，中金公司研究部 

 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

100

200

300

400

500

600

700

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

塑料机械市场容量

国内塑料机械市场容量（亿元） YoY

(亿元)

2016 2017E 2018E 2019E 2020E

汽车销量（百万辆） 28.03     29.43     30.90     32.45     34.07     

单车塑料用量（千克） 160        169        179        189        200        

汽车塑料用量合计（百万千克） 4,485     4,979     5,528     6,137     6,814     

汽车塑料用量增速 11% 11% 11% 11%

家电销量增速 6.6% 4.2% 4.0% 4.0% 4.0%

家电塑料用量占比 40% 41% 42% 43% 44%

家电塑料用量增速 6.8% 6.5% 6.5% 6.4%

包装 包装塑料用量增速 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8%

其它应用 其它领域塑料用量增速 5.0% 4.0% 3.0% 3.0% 3.0%

总计 塑料需求增速 6.9% 6.5% 6.6% 6.7%

汽车

家电



中金公司研究部：2017 年 11 月 13 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

13 

国内注塑机市场预计年均复合增长率 4.6%。我们的估算主要基于以下假设：1）注塑机的
使用寿命为 7 年。2）随着技术发展，注塑机的使用效率每年提升 2 个百分点。3）塑料
产品预计增长 6.7%。基于以上假设，我们得出国内注塑机市场预计年均复合增长率 4.6%。 

全球注塑机市场预计年均复合增长率 2.7%。根据美国市场研究公司 Grand View Research，
2015~2020 年全球注塑模具塑料需求年均复合增长率预计达到 4.2%。此外，我们假设全
球注塑机效率每年提升 1~2 个百分点，且注塑机的使用寿命为 7 年，由此得出全球注塑
机需求年均复合增长率 2.7%。 

图表 15: 国内和全球注塑机市场规模预测 

 
资料来源： 国内研究，Grand View Research，Interconnection，中金公司研究部 

我们估算电动/两板式注塑机年均复合增长率 12.4%/9.5% 

小吨位注塑机正逐渐向全电动注塑机转型，大吨位注塑机则逐渐向两板式注塑机转型。
我们预计 2016~2020 年国内注塑机市场年均复合增长率 4.6%，但电动和两板式注塑机增
长率有望达到 12.4%/9.5%。 

电动注塑机市占率有望提升。2009~2016 年期间，电动注塑机的全球占比从 16%上升至
22%。其中电动注塑机在日本和美国的市占率分别达到 70~80%和 40~50%，相比之下，电
动注塑机在中国的市占率仅约为 10%。我们预计电动注塑机的市占率未来有望提升。一
具有方面，电动注塑机较液压注塑机有着众多优势。另一方面，随着高端塑料产品的快
速增长，电动注塑机将受益于产业升级。电动注塑机主要用于医疗设备、光学器件和 3C
电子等行业，我们认为终端市场的快速增长有望加速提升电动注塑机的使用。 

电动注塑机厂商正力图降低成本，提供更低价格。电动注塑机的高价成为制约其发展的
主要因素。为了实现对标准液压注塑机的替代，电动注塑机必须降低价格。因此海天国
际等注塑机制造商正力图降低电动注塑机的制造成本，从而提供更具吸引力的价格。 

预计 2016~2020 年电动注塑机年均复合增长率约为 12.4%。假设：1）2016 年电动注塑机
在小吨位注塑机中的占比为 15%；2）2016~2020 年小吨位注塑机的增长率中值为 4.6%；
2020 年电动注塑机在小吨位注塑机中的占比将提升至 20%。由此我们预计 2016~2020 年
电动注塑机年均复合增长率 12.4%。 

图表 16: 预计 2016~2020 年电动注塑机年均复合增长率约为 12.4% 

 
资料来源： Interconnection，中金公司研究部 
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预计 2016~2020 年两板式注塑机年均复合增长率为 9.5%。两板式注塑机更加节省空间，
预计其在中大吨位注塑机中的占比将持续提升。假设：1）中大吨位注塑机年均复合增长
率 4.6%；2）两板式注塑机在中大吨位注塑机的占比在 2016 年为 25%，预计 2020 年达
到 30%。基于以上假设，我们预计 2016~2020 年两板式注塑机年均复合增长率为 9.5%。 

图表 17: 预计 2016~2020 年两板式注塑机年均复合增长率为 9.5% 

 
资料来源： Interconnection，中金公司研究部 

 

进口替代继续推进；出口增长提速 

中国过去从发达国家进口高端注塑机。2009 年，进口占中国注塑机总需求 26%（销售额），
主要由于国内厂商无法生产高端注塑机，大都依赖进口（进口平均售价约为出口平均售
价 2.5 倍）。因此，中国主要从日本（擅长电动注塑机，注塑机进口均价约为 108,000 美
元；海天国际的均价约为 40,000 美元）、德国（擅长大吨位两板式注塑机，进口均价为
171,000 美元）、意大利、韩国和美国等发达国家进口注塑机。 

 

图表 18: 中国的注塑机进口额（2015） 

 
资料来源： 中国塑料机械产业协会，中金公司研究部 

国内企业逐渐开始生产高端注塑机。2015 年，进口仅占国内注塑机总需求 18%，主要由
于海天国际等国内优秀企业开始生产高端注塑机。与国外品牌相比，我们认为国内企业
有三大优势：1）国外注塑机产品价格更高，但产品质量差别不大；2）国内企业能够提
供更优质的售后服务；3）国内企业成本更低。因此，我们认为进口替代将持续推进，国
内企业将凭借更高性价比获取更多市场份额。在此过程中，国内领军企业有望脱颖而出。 
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图表 19: 进口替代趋势 

 
资料来源： 中国塑料机械产业协会，国内研究，中金公司研究部 

此外，高端产品出口也在不断增长。2006~2015 年，注塑机出口额从 3.46 亿美元上升至
9.80 亿美元，对应年均复合增长率 12%。2012 年，中国注塑机出口实现贸易顺差，且顺
差不断上升。2012~2015 年，贸易顺差从 9000 万美元上升至 3.22 亿美元，对应年均复合
增长率 53%。此外，出口平均售价由 24,000 美元上升至 44,000 美元，高于公司 2016 年
均价，表明中国高端注塑机的出口量正在逐渐增加。 

 

图表 20: 贸易顺差和出口均价 

 
资料来源： 中国塑料机械产业协会，国内研究，中金公司研究部 

公司受益于全球化进程 

海外收入占公司总收入 30%。2007 年收购德国长飞亚后，海天国际加快海外市场扩展，
在德国、日本、越南、巴西、印度和土耳其等国家成立分公司、工厂和技术中心，注塑
机产品出口至 130 多个国家。 

海天国际占中国注塑机总出口额 35%~40%。其中，公司 31%的出口注塑机销往欧洲，30%
销往东南亚，17%销往北美。发达国家是公司出口的主要目标市场。 
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图表 21: 海天国际的海外收入拆分（2016） 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

图表 22: 海天国际占中国注塑机总出口额 35%~40%。 

 
资料来源： CPMIA, 公司数据，中金公司研究部 

图表 23: 海天国际的海外业务 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

 

  

0.9 
1.7 2.0 2.0 2.1 2.4 2.4 2.4 

3.0 

5.3 5.0 
4.3 

5.1 
5.2 5.0 

5.7 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

海天30%的收入来自海外

出口销售额 国内销售额 出口占比

(十亿元)

欧洲
31%

南美
6%

非洲
5%大洋洲

1%
北美
17%

东南亚
30%

中东
8%

亚洲（不包括中

国）
2%

海天海外收入分解

欧洲

南美

非洲

大洋洲

北美

东南亚

中东

亚洲（不包括中国）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

 -

 1,000

 2,000

 3,000

 4,000

 5,000

 6,000

 7,000

 8,000

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

行业出口额 海天出口额 海天占比

(百万元)

亚洲 欧洲 中东、非洲 俄罗斯 美洲

越南1家6600平方米工厂 专供长飞亚1家4500平方米工厂 土耳其1家2200平方米工厂 莫斯科办事处 巴西1家12000平方米工厂

印度办事处 生产伺服液压机的1家7500平米工厂 土耳其办事处 俄罗斯海天 巴西办事处

越南办事处 长飞亚总部 在70个国家经销 俄罗斯长飞亚 在北美经销

在20余个国家经销 在17个国家经销 在南美经销

海天国际海外布局



中金公司研究部：2017 年 11 月 13 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

17 

海天国际享有显著优势 

竞争格局：绝对领先企业 

海天国际处于绝对领先地位 

中国注塑机行业的市场集中度较高，海天国际享有绝对领先地位。从产量来看，公司 2016
年生产注塑机 29,538 件，占全球总产量 27%，占国内总产量 40%。第二大注塑机制造商
震雄集团的市占率仅为 7%。其它主要国内厂商包括伊之密、博创和力劲科技；国外主要
厂商包括恩格尔、米拉克龙和德马格。 

图表 24: 中国注塑机市场竞争格局（销售额；2016） 

 
资料来源： 公司数据，国内研究，中金公司研究部 

根据 Interconection，2016 年全球十大注塑机公司（阿博格、恩格尔、发那科、海天、日
本制钢所、克劳斯玛菲、米拉克龙、日精、住友和东芝机械）合计市占率约为 65%（就
价值而言）。 

研发实力支撑产品升级 

研发实力是海天成功的关键。公司研发团队主要由中德工程师组成。此外，公司与北京
化工大学和浙江大学等机构建立良好的合作关系。2005 年，公司与北京化工大学联合成
立海天北化，公司持有 80%，北京化工大学持有 20%。2008 年，公司成立博士后研发计
划，资助博士毕业生进行注塑机研究。2011 年，公司获得两项国家科技进步奖，是注塑
机行业首次获得如此高规格的酱香。凭借着研发高投入，公司已研发出多个世界一流的
高端注塑机产品。 

海天的主要竞争者包括赫斯基、米拉克龙、住友和多个国内公司。国际企业主要专注于
高端市场，国内企业主要专注于中低端市场。一方面，随着进口替代的逐渐推进，我们
预计公司将从海外企业抢占更多市场份额。另一方面，我们认为海天凭借产品升级，能
够打败不具备高端产品生产能力的国内企业。 
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图表 25: 公司顺应产品升级趋势 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

从一代到二代的产品升级 

2006 年，公司自主研发出节能注塑机（火星系列），获得市场广泛认可。火星系列的液
压伺服驱动系统具备高精度和节能的特点。迄今为止，海天已售出 150,000 件火星系列
产品，目前该系列产品约占年总销售额 70%。2012 年下半年，公司开始对火星、金星和
木星等系列进行换代更新，实现从一代到二代的产品升级。二代产品精度更高、可靠度
更高、速度更快且性价比更高。二代产品的推出有效提升了公司的竞争力。 

图表 26: 节能火星系列产品占总收入 70% 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

收购长飞亚，进军全自动注塑机市场 

2007 年底，海天国际收购德国长飞亚。长飞亚是专注于小吨位电动注塑机的制造商，拥
有优秀的欧洲工程师团队。较传统液压注塑机，全电动注塑机有着众多优势，如噪音更
小、速度更快、精度更高、能耗更低和污染更少等。1）电动注塑机业务的快速发展。
2009~2016 年，公司全电动注塑机（金星系列）收入年均复合增长率达到 52%，总收入
占比从 1.1%提升至 9.8%。具体来看，2016 年电动注塑机在小吨位注塑机销售占比达到
15.3%。公司金星系列产品已能够与进口品牌注塑机以及海外其它品牌竞争。2011 年，
出口约占公司金星系列产品销售 50%。2）潜力仍然较大。从销量来看，电动注塑机在全
球注塑机总销量中的占比为 22%。但公司电动注塑机在总销量中占比仅为 6.4%，远低于
全球平均占比。 
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图表 27: 金星系列产品收入增速远超公司总收入 

 
资料来源： 公司数据，Interconnection，中金公司研究部 

预计木星系列 2016~2020 年年均复合增长率 32% 

与传统三板式注塑机相比，两板式注塑机的能耗低 20%，且能够节省生产空间。2011~2016
年，两板式注塑机（木星系列）年均复合增长率 32%，在总收入中占比从 3.5%上升至 12.1%。
具体来看，2016 年两板式注塑机在中大吨位注塑机中的占比为 36.3%。展望未来，我们
认为海天能够凭借优质产品和高性价比，在高端市场进一步提升市场份额。 

高端产能扩张 

在开发高端产品技术的同时，公司也在提升高端产能。2015 年，海天国际在宁波春晓成
立一期工厂，全电动注塑机年产能达到 5,000 件。另一新厂房将主要生产两板式注塑机。 

图表 28: 木星系列产品收入增速远超总收入 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

强大的销售网络为成功奠定基础 

1）海天国际主要通过代理商和经销商销售产品。公司在国内外拥有广泛的销售网络，其
中主要包括第三发销售代理商、经销商和服务中心。考虑到注塑机的终端用户十分分散，
我们认为强大的销售网络能够帮助公司覆盖更多客户，提供优质的售后服务。 

2）三级式销售结构。为了管理销售代理商和经销商，同时加强与终端用户的直接联系公
司采用三级式销售结构，主要包括销售总部、区域销售经理和第三方销售和经销商。销
售总部主要负责整体规划，以及监督区域经理和第三方销售代理商和经销商。区域销售
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经理主要监督第三方代理商和经销商，保障销售和营销活动正常进行。此外，销售代理
商和经销商也会提供售后和技术支持，在机器故障时，为客户提供快速服务。海天还成
立了多个服务中心，提供售后服务、系统整合和客户培训，同时跟踪调查客户对产品的
满意度。 

图表 29: 海天的全球销售网络 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

规模效应为经济效益奠定基础 

作为注塑机行业的领军企业，海天国际主要受益于规模效应和强大的购买力。相比竞争
者，公司能够以更低的价格获取原材料和零部件等。此外，公司的地理位臵临近宁波的
北仑港口（长江三角洲中两大集装箱港口之一，中国主要的港口之一），为进口和出口提
供物流便利。考虑到公司的规模效应、较强议价能力和区位优势，我们预计海天国际将
较其竞争者享有更高盈利能力。 

相比震雄、伊之密、大同和力劲科技等同行竞争者，海天的盈利水平明显更高。 

► 毛利率：公司毛利率水平略高于伊之密，远超其他公司（超震雄 15 个百分点，超大
同 20 个百分点，超力劲科技 9.6 个百分点）。 

图表 30: 海天的毛利率明显更高 

 
资料来源：  公司数据，中金公司研究部 

► 费用率：公司费用率远低于同行（仅略高于大同，但较其他公司低 2.5~5.5 个百分点）。
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海天主要通过第三方销售代理商和经销商销售产品，因而能够建立广泛的销售网络，
以更低的销售费用覆盖更多客户。此外，公司的管理效率也很高，管理费用率远低
于同行（低于震雄/伊之密/大同/力劲科技：3.5/7.0/14.6/5.6 个百分点）。此外，公司
现金流处于健康水平，且周转效率较高，能够将财务费用率保持在较低水平（远低
于伊之密/大同/力劲科技）。 

► 净利率和 ROE：凭借高毛利率和低费用率，公司净利率远超同行竞争者。上个业绩
期，震雄和大同的净利率均为负数，力劲科技则接近收支平衡。同期海天的净利率
达到 19.1%，高于伊之密 11.28 个百分点。此外，公司在同业中享有最高 ROE（超伊
之密 4.5 个百分点），盈利能力较强。 

图表 31: 公司费用率较低 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

图表 32: 净利率和 ROE 均较高 

 
资料来源：  公司数据，中金公司研究部 

资产负债表和现金流均较为健康水平 

公司资产负债表和现金流均很稳健和健康，因此偿付风险很低，财务负担较少。 

► 资产负债率：海天的资产负债率为 39.6%，远低于伊之密、大同和力劲科技。 

► 利息保障比率：2016 年海天的利息保障比率为 63，超同行水平，偿付能力较强。 

► 运营能力：海天的库存周转天数和应收账款均低于同行竞争者，表明运营效率较高。 

► 运营现金流健康：2011~2016 年，海天的运营现金流年均复合增长率 37%。2016 年，
运营现金流占收入 24%（震雄/伊之密/力劲科技占比分别为：12%/16%/8%）。 
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图表 33: 公司偿付能力较高 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

图表 34: 公司运营效率较高 

 
资料来源：  公司数据，中金公司研究部 

图表 35: 公司现金流健康 

 
资料来源：  公司数据，中金公司研究部 

高派息率 

2011~2016 年，公司派息从 3.82 亿元增加至 5.28 亿元，对应年均复合增长率 7%。派息
率保持在 33%以上。 
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图表 36: 高派息率 

 
资料来源：  公司数据，中金公司研究部 
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预计 2017/18 年净利润增长 25%/18% 

盈利预测 

我们预计公司 2017/18 年收入分别增长 25%/12%；净利润分别增长 30.6%/18.1%。 

► 各系列产品收入：我们预计 2017 和 2018 年火星/金星/木星系列产品收入分别增长
25%/45%/35%和 8%/20%/25%。 

► 毛利率：我们预计 2017/18 年毛利率维持稳定增长，主要由于运营效率和产品结构
持续改善（金星和木星系列产品占比提升）。我们同时预计公司成本管理将有效抵消
原材料成本波动。 

► 净利率：考虑到规模效应有望持续增强，我们预计公司净利率逐步改善。预计 2017/18
净利率从 19.2%增长至 20.0%/21.1%。 

图表 37: 收入和毛利率预测 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

  

分类(百万元) 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E

总计 6,336       7,201       7,560       7,336       8,098       10,136     11,312     

（+/-) -10% 14% 5% -3% 10% 25% 12%

Mars系列

(节能注塑机)
4,716       5,552       5,727       5,086       5,549       6,936       7,491       

（+/-) -9% 18% 3% -11% 9% 25% 8%

Zhafir 系列 349          426          522          676          795          1,153       1,383       

（+/-) 14% 22% 22% 30% 18% 45% 20%

Jupiter 系列

(双台板注塑机)
274          382          530          741          982          1,326       1,657       

（+/-) 11% 40% 39% 40% 32% 35% 25%

其他系列 841          677          624          659          587          499          514          

（+/-) -26% -20% -8% 6% -11% -15% 3%

零件 156          164          158          174          185          222          266          

（+/-) -14% 5% -3% 10% 6% 20% 20%

毛利率

总毛利 1,907       2,274       2,453       2,419       2,783       3,544       4,012       

% 30% 32% 32% 33% 34% 35% 35%
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图表 38: 财务分析 

 
资料来源：  公司数据，中金公司研究部 

2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

损益表

营业收入 7,560               7,336               8,098               10,136             11,312             

营业成本 5,108               4,917               5,315               6,591               7,300               

其他收入 98                    104                  99                    79                    79                    

销售费用 637                  602                  608                  699                  747                  

管理费用 415                  429                  488                  527                  566                  

财务费用 106                  127                  100                  73                    142                  

税前利润 1,596               1,676               1,914               2,499               2,950               

所得税 291                  313                  363                  474                  559                  

净利润 1,305               1,363               1,551               2,025               2,391               

现金流量表

净利润 1,305               1,363               1,551               2,025               2,391               

折旧与摊销 147                  163                  187                  206                  224                  

营运资本变动 (488)                 (310)                 707                  (296)                 (179)                 

经营活动现金流 1,414               1,056               1,928               1,992               2,560               

资本支出 (468)                 (453)                 (474)                 (514)                 (530)                 

投资活动现金流 (1,480)              (907)                 (770)                 (857)                 (907)                 

股权融资 (388)                 (427)                 (453)                 -                   -                   

债务净增加 591                  476                  363                  (463)                 299                  

净利息 (106)                 (127)                 (100)                 (73)                  (142)                 

分红 (389)                 (428)                 (468)                 (528)                 (668)                 

融资活动现金流 156                  (2)                    (243)                 (1,065)              (511)                 

货币资金增加额 90                    147                  914                  70                    1,142               

货币资金期初余额 2,113               2,203               2,349               3,264               3,334               

货币资金期末余额 2,203               2,349               3,264               3,334               4,476               

资产负债表

流动资产 8,574              9,475              11,835            13,443            15,663            

货币资金 2,203               2,349               3,264               3,334               4,476               

短期存款 153                  114                  163                  174                  186                  

应收账款 2,217               2,414               2,593               3,246               3,623               

存货 1,677               1,557               1,720               2,133               2,362               

可供出售金融资产 2,056               2,813               3,729               4,102               4,512               

其他资产 268                  227                  364                  452                  500                  

非流动资产 3,136              3,422              3,265              3,584              3,900              

固定资产净值 2,116               2,417               2,712               2,956               3,198               

土地使用权 392                  382                  373                  437                  500                  

递延事项和其他资产 628                  573                  79                    90                    101                  

总资产 11,710            12,897            15,100            17,027            19,562            

流动负债 3,239               3,401               4,342               5,225               5,942               

应付账款 1,907               1,643               2,141               2,655               2,941               

其他应付 1,261               1,251               1,440               1,786               1,978               

其他 71                    72                    83                    92                    101                  

非流动负债 1,387              1,476              1,639              1,187              1,282              

递延事项 11                    10                    10                    11                    12                    

其他长期应付 1,377               1,466               1,629               1,176               1,271               

总负债 4,626              4,877              5,981              6,411              7,224              

股东权益 7,084              8,020              9,119              10,616            12,338            

财务指标

毛利率 32% 33% 34% 35% 35%

营业利润率 20% 21% 22% 24% 25%

净利润率 17% 19% 19% 20% 21%

净资产收益率 18% 17% 17% 19% 19%

应收帐款周转天数 106                  118                  115                  115                  115                  

存货周转天数 118                  114                  117                  117                  117                  

资产负债率 40% 38% 40% 38% 37%

每股数据（元）

每股收益 0.82                 0.85                 0.97                 1.27                 1.50                 

每股净资产 4.44                 5.03                 5.71                 6.65                 7.73                 

每股分红 0.27                 0.29                 0.33                 0.42                 0.49                 
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估值 

H 股中没有可比公司，因此我们将公司主要竞争者伊之密和金明精机，以及 A 股细分市
场领军企业中亚股份、杰克股份、弘亚数控、美亚光电、豪迈科技和科达洁能作为可比
公司。A 股可比公司估值为 26.1 倍 2018 年市盈率。考虑到机械行业 A 股对 H 股的平均
估值溢价为 1.6，我们给予海天国际 16 倍 2018 年市盈率。我们首次覆盖海天国际公司
（01882）给予推荐评级，目标价 28.85 港币，对应 16 倍 2018 年市盈率。 

图表 39: 可比估值 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

图表 40: 市盈率和市净率区间 

 
资料来源： 万得资讯，中金公司研究部 

  

股价 总股本

2017/11/8 （百万股） 16A 17E 18E 16A 17E 18E

H股

中国中车-H 1766.HK HKD 7.5 352,496 28,699 0.39        0.41         0.47        17.1 15.5 13.1

时代电气 3898.HK HKD 44.9 52,720 1,175 2.47        2.32         2.97        16.2 16.6 12.5

中国通号 3969.HK HKD 6.1 53,618 8,790 0.35        0.42         0.52        15.7 12.4 9.8

中集集团-H 2039.HK HKD 15.8 57,060 2,981 0.18        0.91         1.10        78.2 14.9 12.0

中集安瑞科 3899.HK HKD 5.0 9,750 1,942 (0.48)       0.14         0.32        -9.4 30.2 13.1

龙工 3339.HK HKD 3.4 14,381 4,280 0.11        0.20         0.25        27.9 14.3 11.1

平均值 24.3 17.3 12.0

中值 16.7 15.2 12.3

A股

伊之密 300415.SZ RMB 17.2 8,759 432 0.25        0.53         0.71        68.3 32.8 24.2

金明精机 300281.SZ RMB 14.1 4,627 279 0.12        0.25         0.35        120.3 57.3 40.2

杰克股份 603337.SH RMB 50.3 12,233 207 1.07        1.54         2.06        47.1 32.5 24.5

弘亚数控 002833.SZ RMB 65.5 10,426 135 1.15        1.82         2.51        57.1 35.9 26.1

美亚光电 002690.SZ RMB 18.7 14,852 676 0.46        0.59         0.74        40.8 31.6 25.1

中亚股份 300512.SZ RMB 21.9 6,956 270 0.60        0.69         0.82        36.7 31.7 26.6

豪迈科技 002595.SZ RMB 20.5 19,272 800 0.90        0.93         1.15        22.8 22.0 17.8

科达洁能 600499.SH RMB 13.6 22,585 1,411 0.21        0.42         0.57        63.2 32.5 24.0

平均值 57.0 34.5 26.1

中值 52.1 32.5 24.8

海天 1882.HK HKD 23.6 31,922 1,596 0.97        1.27         1.50        21.69      15.89         13.06      

EPS P/E
公司名称 股票代码 货币单位
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投资风险 

宏观经济放缓 

公司的注塑机销售主要依靠汽车、家电、3C 产品等需求。如宏观经济放缓，下游需求或
将趋弱，或导致公司收入大幅下降。 

原材料价格上涨 

原材料和零部件是公司的主要成本。如钢价大幅上涨，毛利率将承压。 

外汇波动 

2016 年，海外收入约占公司总收入 30%。海外销售主要以美元等外汇结算，但外汇仅占
公司总购买额不到 10%。此外，截至 2016 年底公司以美元计净资产达 3.42 亿元。如人
民币大幅贬值，公司毛利率和外汇收益或将下滑。根据我们估算，如人民币兑美元 2016
年贬值 1%/5%/7%，其他变量不变，公司净利润将相应下降 1%/9%/15%。但考虑到平均
手机将相应调整，我们认为汇率波动的实际影响更低。 

图表 41: 人民币贬值对净利润的影响 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

  

人民币升值比率 0% 1% 3% 5% 7%

总收入             8,098             8,074             8,004             7,892             7,746

包括：海外收入             2,435             2,411             2,341             2,229             2,083

      国内收入             5,663 5663 5663 5663 5663

收入变动 0% 0% -1% -3% -4%

营业成本             5,315             5,310             5,294             5,270             5,238

包括：海外成本                531                526                511                487                455

      国内成本             4,783             4,783             4,783             4,783             4,783

毛利             2,783             2,764             2,709             2,622             2,508

毛利变化 0% -1% -3% -6% -10%

毛利率 34% 34% 34% 33% 32%

毛利率变化 0ppt -0.13ppt -0.52ppt -1.14ppt -1.99ppt

汇兑损益变动 0.00             -3.39             -9.97           -16.30           -22.39

净利润             1,551             1,533             1,486             1,414             1,322

净利润变化 0% -1% -4% -9% -15%

净利润率 19% 19% 19% 18% 17%

净利润率变化 0ppt -0.16ppt -0.59ppt -1.24ppt -2.08ppt

人民币升值对净利润影响  (百万元 )
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