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股市 香港/内地 新股短评 公司报告 

津上精密机床 (1651 HK) 
 

中国领先数控高精密机床制造商 

 中国历史悠久的外资数控高精密机床制造商。公司由日本机床制

造商日本津上成立，并自 2003 年起在中国开展业务。公司主要

从事一系列 TSUGAMI 品牌数控高精密机床的制造及销售。于

2016 年以收入计，在中国数控高精密机床行业位居第四，及在

中国精密自动车床市场位居第一，市场份额约为 34.8%。 

 品牌一直深受各行业制造商广泛认可。日本津上目前为全球拥有

高质量及高精密度数控高精密机床生产方面专门知识及先进技

术的企业之一。源自日本津上，公司一直向日本津上取得该技术

的许可，以制造公司数控高精密机床及提供若干售后服务。其品

牌一直深受各行业制造商的广泛认可。 

 中国完善的销售网络及强劲的客户基础。通过分销商在中国建立

销售网络，公司无需承担有关销售及市场推广的巨额成本，且以

相对具竞争力的价格按地理区域及工业应用领域向更广泛的终

端客户推广数控高精密机床。公司与客户及终端客户沟通，并取

得来自客户及终端客户的资料及回馈意见，以了解其业务需求及

市场趋势，相信此举有助于改进现有机床及开发新机床。 

 先进的生产技术、强大的订制及开发能力、严谨的生产流程及

质量监控。公司一直向日本津上取得该技术的许可，以制造数控

高精密机床。公司与客户及终端客户沟通，了解不同种类或型号

的数控高精密机床的市场需求及趋势，及提供反馈予日本津上，

日本津上继而将协助公司改善其现有机床并开发新机床。公司拥

有先进的生产技术，执行严谨的生产流程及质量监控将保证公司

数控机床的高精密度及质量，并有助于维持公司的声誉。 

 建议谨慎认购。公司为国内领先高精密机床制造商，占国内超过

三分之一的市场份额。作为全球拥有高质量及高精密度数控机床

生产专门知识及先进技术的企业之一附属公司，独立上将有利公

司发展。津上精密机床来自母公司的收益过去三年占比分别达到

39.3%、27.2%及 43.0%。2017 年备考市盈率为 18 至 21 倍；

与亚洲同业相比，估值便宜。香港上市的重庆机电(2722 HK)、

力劲(558 HK)及友佳(2398 HK)部份收入来自机床制造，但规模

较细，因此可比不大。考虑公司具市场领导地位及先进的生产技

术，一季度业绩增速（收入同比增加 85%）。建议谨慎认购。 

 

2017 年 9 月 12 日 

 

建议谨慎认购 
上市资料 

 
发行价为 

4.60 港元 

发行价为 

5.60 港元 

市值 16.56 亿港元 20.16 亿港元 

2017 年
备考 

市盈率（按持续

经营业务溢利）

18 倍 21 倍 

*招股书资料 

叶海燕, CFA 

(852) 2106 8226 

eva.yip@ebscn.hk  

  
  

招股摘要  
发行价 4.60-5.60 港元 

每手股数 1,000 股 

每手金额 5,656.43 港元 

发行股数 9,000 万亿股 (3,000 万股旧股)

配售股数 8,100 万股(3,000 万股旧股) 

公开发售股数 900 万股 

集资总额 2.76-3.36 亿港元 

保荐人 铠盛资本有限公司 

公开招股日 
2017 年 9 月 12 日至 2017 年 
9 月 15 日 

定价日 2017 年 9 月 15 日 

上市日 2017 年 9 月 25 日 

 

公司背景 

中国历史悠久的外资数控高精密机床制造商。 

 

资金主要用途 (2.275 亿港元) 
(以 5.10 港元计算-从发行新股 6,000 万股) 

18.6% 用于重建及翻新部分四号生产工厂 

7.6% 
用于为平湖生产工厂购置及更换生产

机器及设备 

0.8% 
用于进一步扩大销售网络及增加中国

的市场渗透率 

73.0% 用于偿还银行贷款 
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往绩财务要点 

公司 2016 年财年收入同比减少 34%至 14 亿元人民币，主要由于 2015 财年接获

一电子公司（由一家国际电子公司及独立第三方组成，“该电子公司”）的大额销售

订单，该等订单在公司推出若干主要新产品之前作出。2016 年财年向该电子公司

作出的销售则减少。公司基于日本津上与该电子公司的业务关系及鉴于公司平湖生

产工厂的批量生产能力，故向该电子公司提供若干数控高精密机床。 

2017 财年销售同比上升 21%，销售回复主要因中国的新增及现有客户对公司数控

高精密机床的需求以及公司数控高精密机床的应用领域整体上有所增加而不断扩

大业务所致。 

由于公司于 2015 财年向该电子公司销售具备各种规格及╱或订制且售价及毛利率

整体较高的大量数控高精密机床，因此 2015 财年的毛利率较高。2016 财年欠缺

高毛利率订单及期内的产量减少导致整体规模经济效益减少，公司于 2016 财年整

体毛利率同比减少 3.8 个百分点。毛利率亦由去年同期的 16.0%上升至 2017 财年

的 17.8%。整体毛利率增加主要由于公司在中国向从事汽车行业的终端客户出售具

备各种订制及╱或规格且整体毛利率较高的若干数控高精密机床所致。 

 

 

公司综合收益表 
截至 3 月 31 日止年度 同比 

人民币千元 
2015 2016 2017 2016 2017 

精密自动车床 1,430,727 801,281 1,047,911 -44% 31% 

精密刀塔车床 260,466 235,502 290,079 -10% 23% 

精密加工中心 243,495 133,468 120,755 -45% -10% 

精密磨床. 73,384 80,984 98,453 10% 22% 

精密滚丝机 10,433 10,074 11,159 -3% 11% 

其它 39,225 96,156 67,924 145% -29% 

收入 2,057,730 1,357,465 1,636,281 -34% 21% 

销售成本 (1,649,734) (1,140,356) (1,345,080) -31% 18% 

毛利 407,996 217,109 291,201 -47% 34% 

其它收入及收益 18,746 11,922 3,957 -36% -67% 

销售及分销开支 (88,396) (68,199) (76,846) -23% 13% 

行政开支 (60,988) (47,225) (41,527) -23% -12% 

其它开支 (3,098) (17,078) (3,795) 451% -78% 

营运利润 274,260 96,529 172,990 -65% 79% 

融资成本 (20,961) (18,311) (13,060) -13% -29% 

除税前溢利. 253,299 78,218 159,930 -69% 104% 

所得税开支 (75,004) (22,410) (47,364) -70% 111% 

年内溢利及全面收益总额 178,295 55,808 112,566 -69% 102% 

资料来源: 公司招股书、光大研究所 
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综合财务状况表 
于 3 月 31 日底 同比 

人民币千元 
2015 2016 2017 2016 2017 

物业、厂房及设备 393,535 374,930 342,221 -5% -9% 

预付土地租赁款项 35,664 34,698 33,802 -3% -3% 

无形资产 1,550 2,231 2,840 44% 27% 

递延税项资产 7,311 5,384 5,381 -26% 0% 

非流动资产 438,060 417,243 384,244 -5% -8% 

      

存货 720,581 508,136 479,875 -29% -6% 

应收贸易款项及票据 125,583 114,050 387,295 -9% 240% 

预付款项、按金及其它应收款项 21,749 9,950 15,491 -54% 56% 

已抵押存款 0 0 6,930 不适用 不适用 

现金及现金等价物 89,091 96,093 123,903 8% 29% 

流动资产 957,004 728,229 1,013,494 -24% 39% 

      

应付贸易款项及票据 314,052 123,854 358,277 -61% 189% 

其它应付款项及应计费用 167,995 56,497 83,347 -66% 48% 

应付税项. 6,762 8,766 18,713 30% 113% 

计息银行贷款及其它借款 363,770 379,829 274,529 4% -28% 

拨备 13,654 8,111 8,483 -41% 5% 

流动负债 866,233 577,057 743,349 -33% 29% 

      

递延税项负债 3,199 2,962 2,492 -7% -16% 

非流动负债 3,199 2,962 2,492 -7% -16% 

权益总额 525,632 565,453 651,897 8% 15% 

资料来源: 公司招股书、光大研究所 

 

 

综合现金流量表 

截至 3 月 31 日止年度 
人民币千元 

2015 2016 2017 

经营活动所得现金流量净额 375,183 49,694 182,900 

投资活动所用现金流量净额 (65,099) (22,941) (10,096) 

资本开支 (73,150) (23,609) (9,785) 

自由现金流 375,183 49,694 182,900 

融资活动所用现金流量净额 (320,880) (19,751) (144,994) 

现金及现金等价物增加╱（减少）净额 (10,796) 7,002 27,810 

年初现金及现金等价物 99,887 89,091 96,093 

年末现金及现金等价物 89,091 96,093 123,903 

资料来源: 公司招股书、光大研究所 
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主要财务比率 

截至 3 月 31 日止年度 
 

2015 2016 2017 

按产品类别划分毛利率 (%)    

精密自动车床 23.10 17.90 17.70 

精密刀塔车床 10.20 7.20 12.50 

精密加工中心 6.10 8.20 8.20 

精密磨床. 27.70 32.70 35.00 

精密滚丝机 39.00 25.30 12.20 

其它 31.10 17.50 34.80 

整体毛利率 (%) 19.80 16.00 17.80 

同比（百分点） 不适用 (3.80) 1.80 

销售、分销及行政开支占收入比 (%) 7.26 8.50 7.23 

同比（百分点） 不适用 1.24 (1.27) 

营运利润率 (%) 13.33 7.11 10.57 

同比（百分点） 不适用 (6.22) 3.46 

净利率(%) 8.70 4.10 6.90 

同比（百分点） 不适用 (4.60) 2.80 

股本回报率 (%) 33.90 9.90 17.30 

流动比率（倍） 1.10 1.30 1.40 

速动比率（倍） 0.30 0.40 0.70 

杠杆比率 (%) 69.20 67.20 42.10 

浄负债比率 (%) 52.26 50.18 23.11 

资料来源: 公司招股书、光大研究所 
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估值比较 

公司名称 股票代号 货币 
股价

(本地货币)
市值

(百万美元)
市值 (百万
本地货币)

FY0
每股

盈利增长
(%)

FY0
市盈率

(倍)

FY1 
市盈率 

(倍) 

FY2 
市盈率 

(倍) 

往绩
股息率

(%)

FY0
市帐率

(倍)

津上精密机床 1651 HK 港元 4.60-5.60 213-259 1,656-2,016 101.7 17.5-21.3 不适用 不适用 不适用 1.44-1.66

     

日本上市同业     

大隈控股株式会社 6103 JP 日元 1042.00 1,673 182,953 (25.2) 15.4 14.9 13.2 1.7 1.22 

津上精密株式会社 6101 JP 日元 900.00 548 59,921 221.4 14.7 15.9 18.7 1.7 1.76 

泷泽 6121 JP 日元 186.00 112 12,235 9.1 14.5 11.1 10.2 2.7 0.84 

高松机械 6155 JP 日元 959.00 98 10,689 (40.4) 13.2 10.7 10.2 2.1 0.87 

和井田制作所有限公司 6158 JP 日元 560.00 36 3,915 (69.7) 18.8 12.2 11.2 2.5 0.64 

均值   19.0 15.3 13.0 12.7 2.1 1.07 

     

A 股上市同业     

宁波华翔 002048 CH 人民币 24.65 1,991 13,029 350.0 16.3 14.8 12.1 0.6 2.43 

日发精机 002520 CH 人民币 10.04 842 5,513 (12.5) 101.9 61.0 44.6 0.0 3.19 

秦川机床 000837 CH 人民币 7.75 815 5,332 不适用 72.3 不适用 不适用 0.0 1.90 

均值   168.8 63.5 37.9 28.4 0.6 2.51 

     

其他地区上市同业     

DMG MORI AG GIL GR 欧元 52.90 5,038 4,212 (70.0) 72.3 36.5 32.8 1.9 3.49 

Starrag 集团 STGN SW 瑞士法郎 62.50 221 211 (52.2) 23.6 17.4 14.7 1.6 1.26 

东台 4526 TT 台币 20.70 178 5,351 (78.3) 不适用 15.8 不适用 2.4 1.03 

泷泽 6609 TT 台币 23.60 57 1,712 (63.0) 29.3 37.1 不适用 2.5 0.94 

均值   (65.9) 41.7 26.7 23.8 2.1 1.68 

     

香港上市同业     

重庆机电 2722 HK 港元 0.94 443 3,464 9.10 6.4 不适用 不适用 4.3 0.44

力劲科技 558 HK 港元 0.75 107 839 不适用 6.0 不适用 不适用 2.2 0.51 

友佳国际 2398 HK 港元 1.97 102 794 36.4 10.7 不适用 不适用 3.0 0.83 

均值   22.7 7.7 不适用 不适用 3.1 0.59

资料来源: 彭博、公司招股书、光大研究所 

 

 

 

是次全球发售完成后股东架构  
（假设发售价为 5.10 港元） 

日本津上 75.0%

FANUC (6954 JP) 2.0%

SMC Corporation (6273 JP) 2.0%

东京精密 (7729 JP) 3.9%

公众股东 17.1%

资料来源：公司招股书、光大研究所
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风险因素 

 于往绩记录期间，日本津上集团为公司最大的客户，日本津上为公司最大的

供货商，且公司亦已自日本津上获得该等商标及技术的许可，倘未能维持该

等业务安排，则可能会对公司的业务、经营业绩及财务状况造成重大不利影

响。 

 依赖小部分主要客户，而损失任何一名或多名此等客户或会对公司的业务、

经营业绩及财务状况造成重大不利影响。 

 公司以单一品牌作销售，倘TSUGAMI品牌受损，公司的业务或会受到重大

不利影响。 

 公司的数控高精密机床的需求量取决于（其中包括）下游行业（例如IT及电

子产品以及汽车行业）的趋势及发展及全球经济状况。 

 外汇汇率波动或会对公司的业务、经营业绩及财务状况造成重大不利影响。
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中国光大资料研究有限公司评级 

 

买入   未来六个月的投资收益率领先相关行业指数 15%以上 
增持   未来六个月的投资收益率领先相关行业指数 5%至 15% 
持有   未来六个月的投资收益率与相关行业指数变动幅度相差-5%至 5% 
减持   未来六个月的投资收益率落后相关行业指数 5%至 15% 
沽出   未来六个月的投资收益率落后相关行业指数 15%以上 
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