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1. 公司总览：稳健发展的高端数控机床龙头

1.1 高端数控机床龙头企业 产品线丰富

公司是国内高端数控机床龙头企业之一。海天精工成立于 2002
年，总部位于宁波。
公司自成立以来即定位于高端数控机床，从事高端数控机床的研发、生产及销售，
主要与日本、德国等海外成熟机床厂家竞争以实现进口替代。公司 2021 年营收达
到 27.3 亿元，是国内高端数控机床龙头企业之一。

公司产品结构逐步完善，主要产品数控加工中心是自动化程度更高的数控机床产品
， 适用于复杂的加工场景。

公司产品以金属切削机床为主。金属加工机床按照加工工艺可以分为金属切削机
床及金属成形机床。金属切削机床是指用切削、特种加工等方法主要用于加工金
属工件，使之获得所要求的集合形状、尺寸精度和表面之类的机器；而金属成形
机床则是锻压设备，通过对金属施加压力使之成形的机床。

公司由大型龙门加工中心起家，深耕行业进行多元化发展，目前产品系列已经涵
盖数控龙门、卧式、立式加工中心及多种类型数控机床产品。数控机床产品技术
含量及产品附加值高，公司主要依靠良好的性价比及优质服务抢占市场。

公司定位高端，大型加工中心产品拉升价格，机床均价位于头部企业前列。

根据纽威数控招股说明书，我国 2020 年机床行业上市公司前十名（按机床业务
收入规模）分别为创世纪、秦川机床、海天精工、亚威股份、沈阳机床、华中数
控、日发精机、国盛智科、华东重机及浙海德曼。我们基于纽威数控招股说明书
披露的 2020 年的公司名单及台均价格计算方式，以 2021 年数据对机床行业上
市公司进行了重新梳理。

通过对所选公司的机床单价进行对比，我们发现公司机床均价位于头部企业前列，
2021 年公司机床平均单价达到 61.5 万元/台，主要源于公司的高端定位及以大型
机床为主的产品结构。
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合同负债提升，公司在手订单充裕。根据公司 2022 年三季报，公司合同负债达到
10 亿元，同比增长 35%，公司在手订单充足。

1.3 海外布局持续拓宽 盈利可观

公司积极开拓海外市场，海外区域营收持续上涨。公司持续加大对海外市场的开拓
， 取得良好效果。2016 年公司国外营收 0.3 亿元，至 2021 年达到 1.9
亿元，五年间 CAGR 达到 43%，得益于公司对于海外市场的积极开拓。

公司海外布局不断外延，覆盖范围持续扩大。为顺应机床出口快速增长的趋势，更
好地开拓公司海外业务，公司积极完善海外市场布局。公司自 2019 年在海外设立
子公司， 如表 3 所示，截止 2021 年公司已经拥有印度、越南、墨西哥、马来西亚
及土耳其五地子公司。子公司的设立将协助公司更好地开拓当地市场，推动公司产
品在当地的销售。

海外市场盈利可观。 公司国外毛利率维持在较高水平并有提升，2016
年公司国外区域毛利率为 26.4%， 2021 年达到 33.3%，5 年间增长 6.9pct。
公司国外区域毛利率自 2018 年起即与中国大陆毛利率拉开差距，海外区域毛利
率高出国内区域毛利水平 10pct，2020 年毛利率差距曾达到 17pct。随着公司海
外布局的不断完善，海外营收有望进一步提升，海外市场的高盈利有望继续带动
公司整体盈利水平提高。
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2022 年至今国内金切机床产量同比下滑，但高端数控机床需求韧性依旧。根据国
家统计局数据，2022 年 9 月，我国金属切削机床当月产量在去年高位的基础上同
比下降 12%，累计产量同比下降 11%。但从日本机床工业协会（JMTBA）公布数
据来看，2022 年 1-9 月日本对中国出口订单达到 2866
亿日元，在去年高位基础上 同比增长 3%，显示我国高端数控机床需求依旧。

2.2 进口依赖降低 国产替代加速

中高档数控机床以加工中心及数控车床等产品为主。

进口限制，高端数控机床面临“卡脖子”难题。中国高端数控机床目前多依靠进口
，
但西方国家对高端数控机床的出口进行了严格的限制，部分高端数控机床则完全无
法进行进口。中美贸易摩擦进一步加大了我国高端数控机床的进口限制，高端数控
机床的缺少将使航空航天、军工等关键下游行业面临“卡脖子”难题。

政策持续发力，工业母机重要性突出，我国机床数控系统国际标准领域实现“零”
的突破。 政策端：国家对高档数控机床市场的发展给予高度关注。《中国制造
2025》将高
档数控机床列为制造业重点发展领域之一，政策方面持续推动我国工业母机进口
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替代。 成果端：2022 年 6 月及 9
月，由通用技术集团机床工程研究院有限公司牵头研 制的国际标准 ISO
23218-1《工业自动化系统与集成机床数控系统第 1 部分：通 用技术要求》及 ISO
23218-2《工业自动化系统与集成机床数控系统第 2 部分：
系统集成要求》分别发布，意味着我国成为国际上数控系统行业规则的制定者，
标志着我国在机床数控系统国际标准领域实现“零”的突破。

国产替代加速，我国对进口机床的依赖程度已呈明显下降趋势。 根据 VDW
数据，进口机床在我国机床消费总额中占比呈现逐年下降的趋势，进
口机床在机床消费中占比由 2018 年的 33%降低至 2021 年的 27%，显示我国对
进口数控机床的依赖程度降低，国产替代加速进行。

根据我们测算，我国航空航天领域高端数控机床需求量约 1-2 万台，市场规模预计
超百亿，空间广阔。根据公司招股说明书，航空工业需求大批高速五轴加工中心、
龙门移动式高速加工中心、精密数控车床、精密卧式加工中心等，我们以高端加工
中心为主进行测算。我们采取两种方式测算航空航天领域高端数控机床需求及市场
空间。

方法一：根据海关总署数据，2021 年我国进口加工中心总量 2.4 万台，由于航空
航天领域加工要求高，机床设备主要依赖进口，假设进口量中 30%-50%来源于
航空航天领域的高端需求，则航空航天领域加工中心进口量为 0.72-1.2 万台。根
据前文 2.1 中数据，2018 年我国高端数控机床国产化率由 2014 年的 2%提升至
6%，假设到 2021 年高端数控机床国产化率达到 10%，则进口量占比 90%，测
算得到我国航空航天领域高端数控机床需求量为 0.8 万台-1.3 万台。
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方法二：根据公司公告，公司 2021 年加工中心销量总计 3932 台，根据公司 7 月
在投资者问答中的回复，近几年航空航天行业在公司收入中占比约 20%左右。由
于航空航天领域产品要求高，销售单价更高，故我们假设航空航天领域销量占比
低于收入占比，为 10%-15%，则公司在航空航天领域加工中心销量为 393-590
台。根据前文 2.1 中数据，2018 年我国高端数控机床国产化率 6%，公司作为国
内高端数控机床龙头企业之一，近年来数控机床销量提升迅速，假设公司 2021
年在航空航天领域市占率达到 3%，则测算得到我国航空航天领域高端数控机床
需求量为 1.3 万台-2 万台。

综合以上测算，我们估算我国航空航天领域高端数控机床需求量约 1-2 万台。由
于航空航天领域加工要求高，机床单价预计更高，故我们假设航空航天领域加工
中心均价略高于 2021 年进口加工中心均价的 72 万元/台，取 100 万元/台的均
价，则我国航空航天领域高端数控机床规模预计达到 100-200 亿元，空间广阔。

航空航天领域需求景气，公司有望持续受益。

军费预算提升支持航空航天及军工领域需求增长。见图 21，2022 年我国军费预 算
1.45 万亿元，同比增速达到 7.1%。以导弹、火箭、卫星为代表的航天、军工
领域进入扩产阶段，高端数控机床对于航空、航天及军工起到强有力的支撑及保
障作用。

国产大飞机有望带动我国民用飞机制造业高速发展。中国商飞推出了具有自主知
识产权的 ARJ21、C919 及 CR929 客机。根据中国青年报数据，国产大飞机 C919
已实现近 60%的国产化率。根据《民用飞机中国市场预测年报（2021-2040）》
数据，预计到 2040 年末，中国航空公司客机机队规模将达到 9004 架，货机机队
规模达到 650 架，2021~2040 年间，中国需要补充民用客机 7646 架，其中宽体
客机 1561 架，窄体客机 5276 架，支线客机 809 架。根据国产大飞机总设计师
吴光辉于 2018 年在两会期间披露数据，截止两会期间 C919 订单总数已达到 815
架。飞机整机制造具备产业链带动效应，有望持续推动我国飞机制造业高速发展。
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4. 发展优势：多元内生动力稳定增长

4.1 产品线拓宽+产能提升支持市占增长

数控机床行业市场竞争格局分散，公司市占率仍有较大提升空间。根据中国工信产
业网数据，2021 年我国数控机床产量 27 万台，根据数控机床行业主要上市公司披
露的产量数据，计算得到各公司产量市占率，主要上市公司 2021 年市占率总计
25.4%，公司市占率仅为 1.8%，仍有较大提升空间。

公司由大型龙门加工中心起家，根据市场需求不断完善产品系列，利用在大型机床
领域取得的竞争优势及已有品牌优势开发中小型机床市场，拓宽产品应用领域。

公司优势产品龙门加工中心适用于加工大型工件及复杂形状的工件，公司依靠良
好的性价比及优质服务抢得市场先机，在数控龙门加工中心领域取得突破。

公司根据市场需求不断完善产品结构，拓展数控卧式加工中心及立式加工中心等
产品类型，拓宽公司数控机床产品应用领域。

龙门加工中心地位稳固，立式、卧式加工中心快速发展。
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数控龙门加工中心：2021 年公司数控龙门加工中心销售收入达到约 14 亿元，同
比增速达到 51.9%，2016-2021 年 CAGR 达到 17.7%，毛利率稳定在
30%左右。

数控立式加工中心：公司近年来积极拓展小型批量化立式加工中心产品，产销量
取得快速增长。2021 年公司数控立式加工中心收入达到 7.1 亿元，同比增长
86.3%，2016-2021 年 CAGR 达到 39.5%，是公司营收复合增速最快产品，毛利
率也由 2019 年的 1.5%迅速增长至 2021 年的 12.3%，盈利情况得到迅速改善。
公司立式数控机床业务拓展效果显著。

数控卧式加工中心：2021 年公司数控卧式加工中心销售收入为 4.4 亿元，同比增
长 142.8%，是公司 2021 年营收同比增长最快的产品，2016-2021 年 CAGR 达
到 31.6%，增长迅速。

公司加工中心产品单价趋于稳定。2021
年，公司数控龙门、卧式、立式加工中心产 品销售均价分别为 149 万元/台、156
万元/台、26 万元/台，数控龙门及卧式加工中
心规模较大单价较高，数控立式加工中心产品规模较小，单价相对较低。
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公司已拥有电主轴核心零部件自制能力。

根据纽威数控招股说明书，数控机床的核心零部件主要包含以下几个部分：功能 部
件的数控转台、刀库、刀架、齿轮箱等；电气件的数控系统；传动部件的主轴、导
轨、丝杠、轴承等。

作为高质量机床性能的核心，公司已掌握电主轴设计、制造及检测等核心技术，
拥有多项专利，可应用于小型立式加工中心、龙门加工中心、车床及卧式加工中
心。公司电主轴产品已实现批量交付，根据公司官网，公司 2017 年电主轴产量
即已达到 550 个，电主轴产量逐年提升。

公司的机械双摆铣头、自动铣头、电主轴、伺服刀库、数控回转工作台及自动头库
等核心零部件已获得专利技术，自主专利技术为客户提供丰富的选配方案及最佳的
产品组合，能够更好地满足客户的定制化需求。同时，核心部件的应用积累为后续
产品技术升级打下基础。

4.3 受益集团产业链协同加码“一体化压铸”

公司母公司海天股份旗下覆盖塑机、机床、金属成型等多个产业，其中海天金属是
国内领先压铸机厂商。海天股份即海天集团，创建于 1966 年，现已发展成为总资
产超过百亿的大型跨国公司。2021 年度集团总产值超过 211 亿元，产品及客户遍
布全球 130 多个国家和地区。

汽车一体化压铸具备多方面优势，大型压铸机成为关键，海天金属是全球主要的大
型压铸机生产厂商之一。

汽车一体化压铸主要指汽车车身结构件的一体化加工，将原本设计中多个单独、
分散的小件通过重新设计高度集成，再利用压铸机进行一次成型压铸成完整大零
件。与传统汽车制造相比，一体化压铸在制造成本、生产效率、车型开发周期、
性能、材料回收等多方面具备优势。

大型压铸机是实现一体化压铸的关键，海天金属是全球主要大型压铸机生产厂商
之一。

以新能源汽车底盘为例，一体化压铸成型后，需要配套相应机床进行压铸件的毛刺
与毛边的切削，将带来大量机床需求。在汽车“一体化压铸”的发展趋势下，公司
有望与海天精工协同发展打造一体化压铸完整解决方案。

以新能源汽车底盘为例，一体化压铸铸件成型后，需要配套相应的机床进行压铸
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件的毛刺及毛边的切削，有望带动下游数控机床行业的技术改进及需求提升。目
前各大主机厂一体化压铸主要应用于后底板、前机舱等部位，未来随压铸机吨位
加大，有望延伸至下车身总成、上车体一体化大铸件，发展空间广阔。

根据格兰富工业数据，一台 6000-8000 吨级压铸机需配套 20-25 台龙门机床，一
体化压铸的快速发展将为机床行业带来新的增量需求。

我们认为海天精工作为海天金属同属于海天集团的子公司，有望受益于海天金属 在
“一体化压铸”中的技术积累。通过产业链的协同发展，共同构建国内具有竞争力
的一体化压铸整体解决方案。
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