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         中国机床板块 

结构性行业升级持续, 津上中国成主要受惠者 
  

 投资要点：我们注意到今年一季度中国机床进口增速强劲（同比增长 58%），

然而国内机床生产量疲弱（同比下降 43%）。我们相信国内高端机床制造商

将继续受益于中国制造业结构性升级的大趋势。我们预计津上中国（1651 HK， 

买入，目标价: HK$12.60）在未来几年将继续获取更多市场份额，而公司 18

财年的强劲业绩（财年截止至 3 月底）将成为股价上升的催化剂。 

 国内产量和进口量的剪刀差将持续扩大。今年 3 月，国内金属切割机产量同比

下降 28%至 5 万台，与此同时机床进口量激增 68%至 1.1 万台。今年一季度，

国内机床生产量同比下跌 43%，而机床进口量同比上涨 58%。最新的数据显

示, 4 月份机床进口为 8,700 台, 仍然录得 15%的同比增长。目前国内机床行业

下游客户（如汽车以及电子消费产品等）产品结构升级持续，需求端对机床的

精准程度要求更高，因此我们预计国内产量与进口量的差额将持续扩大。 

 2018 年一季度 A 股同业公司业绩普遍有所收善。我们总结了部分 A 股同业公

司的一季度业绩，总体来看盈利表现有所收善，主要由于收入增长和毛利率提

升所拉动。当中沈阳机床（000410 CH）2018 年一季度收入同比增长 85%。由

于主要生产商大连机床目前仍处于财务困难阶段，我们认为其他生产商正逐渐

从大连机床获取市场份额。  

 预期津上中国 18 财年盈利强劲。津上集团（6101 JP）上周五公布 18 财年的

业绩, 中国业务收入同比上升 46.7%至 392 亿日圆, 中国经营溢利同比大幅增长

78%至 52.3 亿日圆。我们预期津上中国 18 财年将录得超过 2 亿人民币的核心

净利润，同比增长 66%。根据我们的了解，津上中国 4 月份的订单量保持稳

定，尽管同比略有下跌但仅仅由于 2017 年 4 月的高基数效应。我们维持对公

司的正面观点。 

 

图 1: 中国机床进口量与国内产量对比 

 
来源：万得，国家统计局，招银国际研究 
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图 2: 中国金属切割机床月度产量 

 

注：我们依据国家统计局发布的实际产量数据以计算增速。 

来源：万得，国家统计局，招银国际研究  

图 3: 中国机床月度进口量 

 

来源：万得，中国海关，招银国际研究 

 

图 4: 中国金属切割机床年度产量 

 

注：我们依据国家统计局发布的实际产量数据以计算增速。 

来源:万得，国家统计局，招银国际研究  

图 5: 中国机床年度进口量 

 

来源：万得，中国海关，招银国际研究 

 

 

图 6: 津上集团(6101 JP) 中国业务表现 

 

来源：津上集团, 招银国际研究 
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图 7: A 股同业公司一季度财务数据 

 

来源：公司，招银国际研究 

 

沈阳机床（000410 CH）

(百万元人民币) 1Q17 1Q18 同比增长

收入 884 1,639 85.4%

销售成本 (662) (1,221) 84.3%

毛利 222 418 88.7%

经营溢利 (68) 177 n/a

净利润 (267) 13 n/a

基点变化

毛利率 25.1% 25.5% 0.45

经营溢利率 -7.7% 10.8% 18.47

海天精工  (601882 CH)

(百万元人民币) 1Q17 1Q18 同比增长

收入 249 294 18.3%

销售成本 (186) (225) 21.3%

毛利 63 69 9.5%

经营溢利 17 22 26.3%

净利润 11 14 24.8%

基点变化

毛利率 25.3% 23.4% (1.88)

经营溢利率 7.0% 7.4% 0.47

日发精机  (002520 CH)

(百万元人民币) 1Q17 1Q18 同比增长

收入 238 265 11.4%

销售成本 (171) (186) 8.6%

毛利 66 79 18.5%

经营溢利 16 28 79.7%

净利润 15 20 34.9%

基点变化

毛利率 27.9% 29.7% 1.78

经营溢利率 6.6% 10.7% 4.07

秦川机床  (000837 CH)

(百万元人民币) 1Q17 1Q18 同比增长

收入 742 713 -3.8%

销售成本 (624) (576) -7.7%

毛利 118 138 16.4%

经营溢利 21 29 37.4%

净利润 5 4 -12.8%

基点变化

毛利率 15.9% 19.3% 3.36

经营溢利率 2.9% 4.1% 1.22

华东数控  (002248 CH)

(百万元人民币) 1Q17 1Q18 同比增长

收入 21 23 12.7%

销售成本 (25) (24) -3.0%

毛利 (5) (1) -72.9%

经营溢利 (20) (30) 47.9%

净利润 (27) (31) 14.9%

基点变化

毛利率 -22.4% -5.4% 17.00

经营溢利率 -98.7% -129.5% (30.86)
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