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[Table_Main] 
2024 年四季报点评：业绩不及预期，订单环比有

所下滑 

中性（下调） 
 

盈利预测与估值 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（十亿日元） 352.8 376.9 393.9 402.9 

同比 0.2% 6.8% 4.5% 2.3% 

归母净利润（十亿日元） 10.4 14.5 17.2 19.3 

同比 -43.3% 38.6% 18.8% 12.5% 

每股收益-最新股本摊薄（日元/股） 85.2 132.4 157.3 176.9 

P/B (现价&最新股本摊薄) 1.26 1.42 1.38 1.34 

数据来源：公司公告，东吴证券（香港） 
     
投资要点 

◼ 4Q24母公司订单环比有所下滑。1）分下游来看，母公司口径下公司机
床/一般机械/半导体设备相关订单分别为 26.4/35.3/50.9 亿日元，环比分
别下滑 4.8%/6.3%/1.4%。根据 JMTBA 及 SEAJ 数据，同期日本机床整
机订单环比增长 6.9%，半导体设备销售额环比增长 15.5%。公司机床及
半导体设备相关订单增速低于下游，或说明公司近期市占率有所下滑。
2）分地区来看，公司产业机械业务日本/欧洲/美洲/中国（除台湾地区）
/中国台湾的订单量环比分别-5.4%/-3.7%/-4.3%/+3.8%/+21.3%，我们判
断中国台湾订单量增长较好，主要系 AI 浪潮下，半导体设备/零部件均
积极扩产。 

◼ 营收基本符合预期，业绩低于预期。营收方面，2024 年全年公司实现营
收 3,528 亿日元，同比增长 0.2%；隐含 4Q24 公司实现营收 876 亿元，
同比增长 4.5%，基本符合市场预期的 88.2 亿元。利润方面，2024 年全
年公司实现营业利润 173 亿日元，同比减少 26.8%，对应营业利润率
4.9%；隐含 4Q24 实现营业利润 44 亿日元，同比下滑 2.2%，低于市场
预期 21.4%，对应营业利润率 5.0%。公司利润低于预期，主要系营收增
长停滞，公司经营杠杆作用不明显，同时公司费用率同比增长 1.5pct 至
18.3%。展望 25 年，我们目前尚未看到明显的催化剂，尽管管理层已多
次强调对于盈利能力的重视，但我们认为仍需观察公司的具体举措及其
效用。 

◼ 公司预计 2025年日本及中国区业务的表现将较为亮眼。公司预计 2025

年将实现营收 3,635 亿日元，同比增长 3.0%；预计 2025 年将实现营业
利润 235 亿日元，同比增长 35.5%。分地区来看，公司预计日本/美洲/

欧洲/中国的营收分别为 1,158/850/670/701 亿日元，分别同比+8.5%/    

-6.8%/+0.9%/+11.2%，公司对日本及中国区业务的前景较为看好。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们给予公司 2025-2027 年营收预测为 3,769/ 
3,939/4,029 亿日元，给予公司 2025-2027 年归母净利润预测为 145/172/ 
193 亿日元，当前股价分别对应 1.42/1.38/1.34 倍 P/B，我们的目标价为
3,900 日元，下调至“中性”评级。 

◼ 风险提示：下游制造业复苏不及预期，原材料涨价风险，新产品拓展不
及预期。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

数据来源：Wind 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(日元) 3,717 

一年最低/最高价 2,120/3,858 

市净率(倍) 1.3 

流通日股市值 (百

万日元) 
482,678.1 

数据来源：Wind  
 

基础数据  
 
每股净资产(日元) 147.5 

资产负债率(%) 34.8 

总股本(百万股) 129.9 

流通日股(百万股) 129.9 

数据来源：Wind   

[Table_Report] 相关研究 
 
《THK 2024 年三季报点评：业

绩不及预期；大笔回购彰显长期

发展信心》 

2024-11-15 

 
 

[Table_Author] 2025年 2月 20日 

 
分析师 
张景之 

(852) 3982 3217  

zhangsue@dwzq.com.hk   

 



 

 

2 / 4 

 

 

 

  

[Table_Yemei] 公司点评报告 
 

东吴证券（香港） 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

THK三大财务预测表 

资产负债表（十亿日元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（十亿日元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 327 274 238 228  营业收入 353 377 394 403 

现金及现金等价物 138 104 59 63  日本业务 107 117 126 132 

贸易及其他应收账款 81 81 81 80  美洲业务 91 91 93 93 

存货 92 74 82 69  欧洲业务 66 70 72 73 

其他流动资产 15 15 15 15  中国业务 63 72 76 78 

非流动资产 241 255 269 283  其他地区业务 25 27 27 28 

物业、厂房及设备 204 218 232 245  主营业务成本 -271 -288 -300 -306 

商誉及无形资产 9 9 10 10  毛利 82 89 94 97 

其他金融资产 11 11 11 11  销售、一般及行政开支 -65 -68 -69 -68 

其他非流动资产 16 16 16 16  其他经营支出 204 0 0 0 

资产总计 567 528 507 511  营业利润 17 21 25 28 

流动负债 81 108 98 113  融资收入 3 2 2 1 

贸易及其他应付款项 34 61 51 66  融资成本 -2 -2 -1 -1 

债券及银行借款 23 23 23 23  所得税前溢利 19 21 25 28 

其他流动金融负债 4 4 4 4  所得税费用 -8 -6 -8 -8 

其他流动负债 19 19 19 19  年内溢利 11 15 18 20 

非流动负债 97 74 52 29  以下各方应占：     

债券及银行借款 73 51 28 6  母公司拥有人 10 14 17 19 

其他非流动金融负债 8 8 8 8  非控股权益 0 0 0 0 

其他非流动负债 16 16 16 16       

负债合计 178 182 150 142  每股收益-摊薄(日元) 85 132 157 177 

归属母公司股东权益 384 340 350 361  每股股息(日元) 147 66 79 88 

少数股东权益 6 6 7 7       

所有者权益合计 390 347 357 368  收入增长率(%) 0% 7% 4% 2% 

负债和股东权益总计 567 528 507 511  归母净利润增长率(%) -43% 39% 19% 13% 

           

现金流量表（十亿日元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 28 85 26 78  每股净资产(日元) 3,130 3,114 3,205 3,303 

投资活动现金流 -34 -39 -41 -42 
 

最新发行在外股份(百万

股) 
123 109 109 109 

筹资活动现金流 -23 -80 -30 -31  ROE-摊薄(%) 2.8 4.0 5.0 5.4 

现金净增加额 -28 -35 -44 4  资产负债率(%) 19.2 16.3 12.6 8.1 

折旧和摊销 -24 -25 -27 -29  P/E(现价&最新股本摊薄) 46.2 33.4 28.1 25.0 

资本开支 -30 -32 -33 -34  P/B(现价) 1.26 1.42 1.38 1.34 

数据来源：公司公告，东吴证券（香港）预测  
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分析师声明： 

本人以勤勉、独立客观之态度出具本报告，报告所载所有观点均准确反映本人对于所述证券或

发行人之个人观点；本人于本报告所载之具体建议或观点于过去、现在或将来，不论直接或间接概与

本人薪酬无关。过往表现并不可视作未来表现之指标或保证，亦概不会对未来表现作出任何明示或

暗示之声明或保证。 

此外，分析员确认，无论是本人或关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关

定义）没有担任本报告所述上市公司之高级职员；未持有相关证券的任何权益；没有在发表本报告

30 日前交易或买卖相关证券；不会在本报告发出后的 3 个营业日内交易或买卖本报告所提及的发行

人的任何证券。 

 

 

利益披露事项： 

刊发投资研究之研究分析员并不直接受投资银行或销售及交易人员监督，并不直接向其报告。 

研究分析员之薪酬或酬金并不与特定之投资银行工作或研究建议挂钩。 

研究分析员或其联系人并未从事其研究／分析／涉及范围内的任何公司之证券或衍生产品的买

卖活动。 

研究分析员或其联系人并未担任其研究／分析／涉及范围内的任何公司之董事职务或其他职务。 

东吴证券国际经纪有限公司（下称「东吴证券国际」或「本公司」）或其集团公司并未持有本

报告所评论的发行人的市场资本值的 1%或以上的财务权益。 

东吴证券国际或其集团公司并非本报告所分析之公司证券之市场庄家。 

东吴证券国际或其集团公司与报告中提到的公司在最近的 12 个月内没有任何投资银行业务关

系。 

东吴证券国际或其集团公司或编制该报告之分析师与上述公司没有任何利益关系。 

 

免责声明 

本报告由东吴证券国际编写，仅供东吴证券国际的客户使用，本公司不因接收人收到本报告而

视其为客户。如任何司法管辖区的法例或条例禁止或限制东吴证券国际向收件人提供本报告，收件

人并非本报告的目标发送对象。本研究报告的编制仅供一般刊发，并不考虑接收本报告之任何特定

人士之特定投资对象、财政状况、投资目标及特别需求，亦非拟向有意投资者作出特定证券、投资产

品、交易策略或其他金融工具的建议。阁下须就个别投资作出独立评估，于作出任何投资或订立任何

交易前，阁下应征求独立法律、财务、会计、商业、投资和/或税务意见并在做出投资决定前使其信

纳有关投资符合自己的投资目标和投资界限。本报告应受香港法律管辖并据其解释。 

本报告所载资料及意见均获自或源于东吴证券国际可信之数据源，但东吴证券国际并不就其准

确性或完整性作出任何形式的声明、陈述、担保及保证(不论明示或默示)，于法律及／或法规准许情

况下，东吴证券国际概不会就本报告所载之资料引致之损失承担任何责任。本报告不应倚赖以取代

独立判断。 

本报告所发表之意见及预测为于本报告日的判断，并可予更改而毋须事前通知。除另有说明外，

本报告所引用的任何业绩数据均代表过往表现，过往表现亦不应作为日后表现的可靠预示。在不同

时期，东吴证券国际可能基于不同假设、观点及分析方法发出与本报告所载意见、评估及预测不一致

的研究报告。分析中所做的预测收益可能基于相应的假设，任何假设的改变可能会对本报告预测收

益产生重大影响，东吴证券国际并不承诺或保证任何预测收益一定会实现。 

东吴证券国际的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同

的分析方法而口头或书面表达与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点，本公司没有将
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此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。东吴证券国际及其集团公司的各业务部门，如有

投资于本报告内所涉及的任何公司之证券或衍生产品时，其所作出的投资决策可能与本报告所述观

点并不一致。 

本报告及其所载内容均属机密，仅限指定收件人阅览。本报告版权归东吴证券国际所有，未经

本公司同意，不得以任何方式复制、分发或使用本报告中的任何资料。本报告仅作参考用途，任何部

分不得在任何司法管辖权下的地方解释为提呈或招揽购买或出售任何于报告或其他刊物内提述的任

何证券、投资产品、交易策略或其他金融工具。东吴证券国际毋须承担因使用本报告所载数据而可能

直接或间接引致之任何责任，损害或损失。 

 

特别声明 

东吴证券国际可能在法律准许的情况下参与及投资本报告所述证券发行人之融资交易，也可能

为有关发行人提供投资银行业务服务或招揽业务，及／或于有关发行人之证券或期权或其他有关投

资中持仓或持有权益或其他重大权益或进行交易。阁下应考虑到东吴证券国际及/或其相关人员可能

存在影响本报告及所载观点客观性的潜在利益冲突，请勿将本报告视为投资或其他决策的唯一信赖

依据。 

本报告及其所载信息并非针对或意图发送给任何就分派、刊发、可得到或使用此报告而导致东

吴证券国际违反当地法律或规例或可致使东吴证券国际受制于相关法律或规例的任何地区、国家或

其他司法管辖区域的公民或居民。接收者须自行确保使用本报告符合当地的法律及规例。 

 

评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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