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订单稳健 利润率微薄
摘要
中信证券财富管理与中信里昂研究观点一致。根据中信里昂研究在2026 年 1 月 9 日发布的题为《Decent orders, slim 

margins》的报告，安川电机第三季度订单和销售额略超中信里昂预期，主要得益于美国市场变频器和机器人业务的
稳健增长。然而，其营业利润率仅为 7.3%，低于预期，主要受一次性成本项目和产品组合拖累。公司管理层表示营
业利润符合预期，并维持全年目标不变的目标。分析指出，由于安川电机的指引基于保守的外汇假设，仍看好其上行
潜力。

订单环比增长 3%——优于预期

安川电机在 2026 财年第三季度订单环比增长 3%至 1,385 亿日元（同比+15%）。运动控制业务订单环比增长 17%，
主要受美国能源和数据中心用变频器驱动（同比+142%）。机器人订单环比持平，同比增 4%。中国（+46%）、其
他亚洲地区（+24%）和美国（+9%）的增长抵消了日本（-22%）和欧洲（-28%）的收缩。系统工程订单环比下降
39%（季节性因素），同比降 10%。管理层预计第四季度订单将再次增长。

第三季度利润率令人失望

安川电机的三季度营业利润为 99 亿日元（同比-13%）。季度销售额为 1,350 亿日元（+2%），营业利润率 7.3%，
低于上季度的 9.5%和去年同期的 8.6%。利润率受 15 亿日元一次性成本项目拖累，包括半导体库存调整损失和中国
产能整合成本。

仍看好全年指引的上行空间

公司管理层维持全年预测不变，预计营业利润 480 亿日元（同比-4%），销售额 5,250 亿日元（-2%）。在手订单覆
盖 70-80%的销售额，且管理层预计不会产生额外一次性成本，其预测基于保守的外汇假设（ 145 日元/美元，160 日
元/欧元）。

催化因素
机床订单周期可能即将触底，全球半导体生产设备（SPE）动能有望在 2025 年下半年复苏。
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投资风险
在资本货物公司中，安川电机是一家周期性极强的企业。其超过 80%的收入直接与资本支出趋势相关，具有完全的
运营杠杆效应。此外，安川电机的资产负债表杠杆率远高于其他工厂自动化（FA）公司，进一步加剧了波动风险。
在终端市场中，安川电机尤其受科技相关资本支出趋势影响，估计该行业（半导体生产设备〔SPE〕及平板显示
器/液晶显示器〔FPD/LCD〕支出）占收入的 30%。预计汽车行业贡献 36%的销售额，机械行业占 16%。

公司概况
安川电机是伺服电机和变频器的领先生产商，在工业机器人领域实力强劲。机电一体化设备贡献大部分利润。公司正
拓展机器人在半导体载具领域的应用。

收入按产品分类 收入按地区分类
运动控制 45.2% 美洲 23.3%

机器人 40.8% 欧洲 10.5%

系统工程 9.6% 中东及非洲 5.1%

其他 4.4% 亚洲 61.0%

资料来源: 中信里昂

股票信息
股价(@ 2026 年 1 月 9 日): 5026.0 日元

12 个月最高/最低价: 5073.0 日元/2605.5

日元

市值: 85.40 亿美元

3 个月日均成交额: 143.45百万美元

市场共识目标价（路孚特）: 4522.10 日
元

主要股东:

三井住友信托 9.06%

瑞穗金融集团 7.13%

资料来源：彭博, 路孚特

市盈率区间 市净率区间 企业价值/息税折旧摊销前利润区间

资料来源：彭博 资料来源：彭博 资料来源：彭博

同业比较
公司 代码 市值

(亿美元)
股价
(lcc)

 市盈率 (倍)  市净率 (倍)  股息收益率 (%)  股本回报率 (%)

FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F

SMC 6273 JP 231.1 58620.00 25.3 25.0 22.5 2.0 2.0 1.9 1.7 1.9 2.2 8.2 8.1 8.7

基恩士 6861 JP 867.3 57670.00 35.2 31.7 24.7 4.6 4.1 3.7 0.6 1.0 1.0 13.7 13.7 15.8

资料来源: 彭博、路孚特    注: 截至 2026 年 1 月 9 日的收盘价。Icc: 当地货币 
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