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中国设备行业 

 
市值(百万港元) 3,249 4,043 29,874  14,159 

3 月平均流通量 (百万港元) 3.8 11.4  53.753.7   166.1  
52 周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万) 
  14.36/6.3 

381  
  14.36/6.3 

381  
11.36/4.01 

2,761  

   11.1/3.2 
1,349.9  

资料来源: 彭博 

 
股东结构 

日本津上集团 70.8% 

自由流通   29.2%  
资料来源: 港交所  
 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -18.3% -10.7% 
3-月 -18.7% -12.1% 
6-月 -16.5% -8.8% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师: 安永 

 
公司网站: www.tsugami.com.cn/ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0

Sep 17 Nov 17 Jan 18 Mar 18 May 18

HK$

          津上精密机床(中国) (1651 HK) 

投资者会议要点
  

 会议要点: 我们上周五邀请津上中国的管理层跟投资人会面, 要点包括: (1) 现时

公司的在手订单接近 4 个月, 公司目标于 19 财年达致 20%的收入增长, 比我们

预期的 16%为高; (2) 管理层有信心于 19 财年维持稳定的毛利率, 主要源于生

产效益的提升; (3) 市场份额上升继续成为增长动力。我们相信我们的盈利预测

存在上升空间。另一方面, 近日股价下跌, 但市场关注行业订单转弱的情况并未

出现在津上中国, 我们认为市场反应过度。我们维持买入评级, 目标价 13.3 港

元, 基于 16x 19 财年 PE。 

 津上中国主攻高端市场。行业竞争格局是投资人比较关注的课题, 管理层重申

津上中国主要集中于中高端市场, 主要竞争对手来自台湾、韩国及日本, 而并非

受困于产能过剩的本地企业。此外, 管理层强调现时中国机床行业的数控化比

率仍然低于 30%, 远低于日本和德国的 70%, 因此未来数年将为津上中国提供

辽阔的增长空间。 

 通过扩大销售网络和清晰的定价策略获取市场份额。截至今年三月底, 津上中

国拥有 228 个分销商 (同比增加 18%), 管理层表示将进一步扩大网络, 开拓新

客户以销售新产品。此外, 公司的产品定价与韩国及台湾的竞争对手相近但略

低于日本同业, 津上中国期望通过较高的产品质素及合理定价以提升市场份额, 

这个增长趋势预期是结构性的, 有助抵御预期以外的行业周期转变。 

 未来数年可维持自由现金流。津上中国于 19/20/21 财年的资本开支预算为

9,700 万/9,000 万/8,700 万元人民币, 投资包括浙江平湖工厂的升级、安徽的

新厂房建设以及恒常的投入。相对于我们预期公司每年 1.8-3.3 亿人民币的经

营现金流, 相关资本开支金额属有限水平。 

 风险因素：(1) 制造业投资意外下跌;  (2) 关键零部件短缺导致潜在生产延误。 

财务资料 
(YE Mar 31) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 
营业额 (百万元人民币) 1,636 2,314 2,695 3,236 3,703 
核心净利润 (百万元人民币) 122 234 270 326 383 

核心 EPS (元人民币) 0.41  0.69  0.71  0.85  1.01  
核心 EPS 变动 (%) 97.4  68.8  2.8  20.8  17.6  
EV/EBITDA (x) 13.2  8.8  6.9  5.8  5.0  
市盈率 (x) 19.2  12.4  10.2  8.5  7.2  
市帐率 (x) 3.3  2.3  2.0  1.7  1.4  
股息率 (%) 0.0  1.9  2.9  3.5  4.2  
权益收益率 (%) 20.1  25.8  21.2  21.6  21.6  
净财务杠杆 (%) 22.0  净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司及招银国际研究 
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利润表

年结: 12月31日 (百万人民币) FY17 FY18 FY19E FY20E FY21E

总收益 1,636 2,314 2,695 3,236 3,703

销售成本 (1,345) (1,842) (2,146) (2,584) (2,950)

毛利 291 472 549 652 753

其他收入 3 7 3 3 4

其他收益及亏损净额 (4) (30) (5) (6) (7)

分销与销售开支 (77) (98) (113) (136) (156)

行政开支 (42) (71) (70) (78) (85)

息税前收益 172 280 363 435 508

净财务收入/(费用) (13) (9) 2 2 3

 利息收入 1 2 2 2 3

 融资成本 (13) (10) 0 0 0

联营及合资公司利润 0 0 0 0 0

除税前溢利 160 271 365 438 511

所得税开支 (47) (77) (95) (112) (128)

税后溢利 113 194 270 326 383

非控股权益 0 0 0 0 0

净利润 113 194 270 326 383

核心利润 122 234 270 326 383

折旧及摊销 42 42 49 54 60

EBITDA 214 322 412 490 568

来源：公司资料，招银国际预测

资产负债表

年结: 12月31日 (百万人民币) FY17 FY18 FY19E FY20E FY21E

非流动资产

物业、厂房及设备 342 325 373 409 437

预付租赁款项 34 33 33 33 33

联营及合资公司 0 0 0 0 0

无形资产 3 4 3 3 2

递延税项资产 5 7 7 7 7

定期存款 0 0 0 0 0

384 369 417 452 480

流动资产

预付租赁款项 15 17 17 17 17

存货 480 504 578 724 779

应收账及其他应收款项 387 614 670 819 905

已抵押银行存款 7 13 13 13 13

银行结余及现金 124 322 357 519 586

1,013 1,470 1,636 2,093 2,301

总资产 1,398 1,839 2,052 2,545 2,781

流动负债

应付账及其他应付款项 358 456 508 639 654

应付票据 83 177 120 236 171

借贷 275 0 0 0 0

税项负债 19 26 26 26 26

拨备 8 11 11 11 11

其他 0 0 0 0 0

743 671 665 913 863

非流动负债

借贷 0 0 0 0 0

递延税项负债 2 4 4 4 4

其他 0 0 0 0 0

2 4 4 4 4

资本及储备

股东权益 652 1,164 1,383 1,628 1,914

非控股权益 0 0 0 0 0

权益总额 652 1,164 1,383 1,628 1,914

权益及负债 1,398 1,839 2,052 2,545 2,781

来源：公司资料，招银国际预测
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现金流量表

年结: 12月31日 (百万人民币) FY17 FY18 FY19E FY20E FY21E

除税前溢利 160 271 365 438 511

融资成本 13 10 0 0 0

利息收入 (1) (2) (2) (2) (3)

出售物业、厂房及设备亏损 1 15 0 0 0

折旧 41 42 48 54 59

摊销 0 1 0 0 0

已付所得税 (38) (69) (95) (112) (128)

营运资金变动 20 (58) (136) (47) (191)

其他 (15) (5) 0 0 0

经营活动所得现金净额 183 204 181 331 249

购买物业、厂房及设备净投资 (10) (39) (97) (90) (87)

无形资产投资 (1) (1) 0 0 0

已收利息 1 2 2 2 3

其他 0 0 0 0 0

投资活动所用现金净额 (10) (39) (95) (88) (84)

股权融资 0 331 0 0 0

净银行贷款 (103) (275) 0 0 0

已付股息 (27) (14) (50) (81) (98)

已付利息 (15) (10) 0 0 0

其他 0 0 0 0 0

融资活动所得（所用）现金净额 (145) 33 (50) (81) (98)

现金及等同现金（减少）增加净额 28 198 35 162 67

年初之现金及等同现金项目 96 124 322 357 519

汇兑及其他 0 0 0 0 0

年底之现金及等同现金项目 124 322 357 519 586

来源：公司资料，招银国际预测

主要比率 FY17 FY18 FY19E FY20E FY21E

销售组合 (%)

精密自动车床 64% 54% 53% 47% 46%

精密刀塔车床 18% 28% 33% 39% 41%

精密加工中心 7% 7% 7% 6% 6%

精密磨床 6% 5% 4% 4% 4%

精密滚丝机 1% 1% 1% 0% 0%

其他 4% 5% 3% 2% 2%

合共 100% 100% 100% 100% 100%

盈利能力比率 (%)

毛利率 18% 20% 20% 20% 20%

EBITDA 利润率 13% 14% 15% 15% 15%

息税前利润率 11% 12% 13% 13% 14%

净利润率 7% 8% 10% 10% 10%

增长率(%)

收入 21% 41% 16% 20% 14%

毛利 34% 62% 16% 19% 15%

EBITDA 56% 50% 28% 19% 16%

息税前利润 79% 62% 30% 20% 17%

净利润 102% 72% 39% 21% 18%

核心净利润 97% 92% 15% 21% 18%

资产负债比率

流动比率 (x) 1.4 2.2 2.5 2.3 2.7

平均应收账款周转天数 56 79 87 84 85

平均存货周转天数 134 97 92 92 93

平均应付帐款周转天数 65 81 82 81 80

净负债/ 总权益比率 (%) 22.0 净现金 净现金 净现金 净现金

回报率 (%)

资产回报率 9% 12% 14% 14% 14%

资本回报率 18% 21% 21% 22% 22%

每股数据

每股盈利(人民币) 0.38 0.57 0.71 0.85 1.01

核心每股盈利(人民币) 0.41 0.69 0.71 0.85 1.01

每股账面值(人民币) 2.17 3.05 3.63 4.27 5.02

每股股息(人民币) 0.00 0.13 0.21 0.26 0.30

来源：公司资料，招银国际预测
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