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观机械市值前50公司分布，看行业十数年变迁

◼基建轨交：工程机械、铁路设备、楼宇设备、制冷空调设备；重工业：工程机械、铁路设备、楼宇设备、制冷空调设备

◼高端制造（通用）：机床工具、仪器仪表III（如机器视觉）、其它通用机械（如工业机器人）

◼高端制造（专用）：其它专用机械（多集中于半导体、锂电、光伏等行业）

◼其他：金属制品III、机械基础件、纺织服装设备、环保设备、印刷包装机械、磨具磨料
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人口红利逐渐消失是机械行业的机遇

◼适龄劳动人口横盘后进入下降区间，制造业就业人数下降则更为明显。2014-2016年，我国15-64岁人口数量保持基本持平、微微下降的状态，近年来下

降趋势则愈发明显；制造业2014年及之前能够以更大的力度吸引人口就业，但2015年之后制造业城镇单位就业人员下降的速度较15-64岁人口数量更快，我

们分析认为原因之一系服务业相对制造业的吸引力增大所致。

◼以上情况，一方面减轻了由制造业提供基础就业岗位的压力，另一方面推动人工成本上升，降低了制造业自动化的相对成本。现阶段各行业人力成本上升

甚至用工短缺的问题日益凸显，自动化逐渐由可选切换至必选，制造业升级需求催化机械设备升级需求。

适龄劳动人口横盘后，自2017年进入明显下降区间 制造业就业人数下降则更为明显，2015年即出现明显负增长

资料来源：国家统计局，德邦研究所 资料来源：国家统计局（注：城镇单位制造业就业人数为“城镇单位”“城镇私营企业和个体”
中制造业就业人员加总，非制造业就业总人数），德邦研究所
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内循环：是双循环的主体，内需有望持续推动制造升级

◼出口对我国经济具有十分重要的作用，但近年来占我国GDP的比重缓慢下降，相应的，内需对经济的支撑作用在不断加强。投资、消费和出口被称为拉动

我国经济的“三驾马车”，从占比来看出口的作用正缓慢减弱。2012-2020年，出口总金额占我国GDP的比例从24%缓慢下降至18%。

◼ 双循环以“国内大循环”为主体，消费有望为制造业升级持续贡献动能。2020年5月14日，中共中央政治局常委会会议首次提出“构建国内国际双循环相

互促进的新发展格局”。两会期间，习近平总书记再次强调要“逐步形成以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局”。我们认为，以国

内供给满足国内高端需求的趋势，将成为制造业升级的重要驱动因素。

出口占我国国内生产总值的比例较高，但近年来处于下降通道中 双循环以“国内大循环”为主体，国内消费升级与产业升级将互为促进

资料来源：国家统计局，德邦研究所 资料来源：德邦研究所
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外循环：供应链优势突出，疫情中承接全球外溢产能

◼我国供应链优势突出，在全球疫情爆发中承接了其他国家及地区的外溢产能。从出口来看，2020年以来，货物和服务净出口对我国GDP同比贡献率上行，

在国内消费受疫情较大冲击的时期，构成我国经济、制造业的重要拉动因素。我国供应链完善，且抗疫措施得当，抓住了经济率先恢复的良机。

◼对欧洲、北美洲等较发达地区的出口金额占比提升，我国出口有望渗透高端产品。从我国出口产品的交易方来看：2020年我国对北美洲和欧洲等发达国家

集中的地区出口金额占比分别均+0.8pp，2021年1-5月，虽然对北美洲的有所下降，但对欧洲出口金额的占比与2020年基本持平。与发达地区之间（尤其

是欧洲）更好的贸易往来，有利于我国出口升级。

全球疫情爆发时部分需求流向我国，净出口对我国GDP同比贡献率上行 2020年我国对北美洲和欧洲出口金额占比分别均+0.8pp

资料来源：国家统计局，德邦研究所 资料来源：国家统计局，德邦研究所
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从2004到2017年，高端装备制造业固定资产投资占比从后50%进入前50%

资料来源：国家统计局，德邦研究所 资料来源：汇川技术招股书，MIR，德邦研究所

交流伺服是先进的运动控制部件，其下游的拓宽反映了我国高端装备制造的崛起
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以OEM自动化市场为例，下游行业呈结构性高景气

◼工业机器人、半导体、锂电等行业高景气，高技术制造引领作用持续增强。微观层面上，以OEM（原始设备制造商）自动化市场为例，工业机器人、半导

体、锂电、物流等行业设备需求高景气，其他行业也保持了不错的景气度。宏观层面上，今年8月单月，规模以上工业增加值同比实际增加5.3%，增速环比7

月下降1.1pp，总体平稳增长，而其中高技术制造业增加值同比+18.3%，增速快于全部规上工业13pp，且增速环比7月提升2.7pp，引领作用进一步增强。

以OEM（原始设备制造商）自动化市场为例，工业机器人、半导体、锂电、物流等行业设备需求高景气，其他行业也保持了不错的景气度

资料来源：MIR，德邦研究所（注：2020Q1疫情影响严重，导致该期基础较低，从而2021Q1同比的表观数据过高，此处省略）
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锂电设备

光伏设备

半导体设备

专用赛道
➢ 我国巨大的市场需求，有望催生新兴行业快速发展。
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锂电：电动化大势所趋，龙头设备厂商持续受益

电动化大势所趋，过去十年中国新能源车年复合增速达76%

资料来源：中国汽车工业协会，德邦研究所

全球新能源汽车渗透率已超3%，预计未来五年渗透率将达25%

资料来源：中国汽车工业协会，Wind，德邦研究所

动力电池行业格局已逐步优化、集中度持续提升，2020年CR6已超80%

资料来源：SNE、德邦研究所

动力电池生产涉及搅拌、涂布、卷绕、化成分容等核心设备

资料来源：高工锂电、德邦研究所
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光伏：装机提升+技术迭代，光伏设备公司率先受益

碳减排促进装机高增，预计“十四五”期间全球年均新增装机210-260GW

资料来源：CPIA，德邦研究所

光伏度电成本近十年下降超80%，光伏进入平价时代

资料来源：能源局，德邦研究所

硅片、电池片、组件环节主要应用设备

资料来源：迈为股份、捷佳伟创、奥特维、晶盛机电等官网、德邦研究所

TOPCon、HJT等光伏技术迭代促进设备更新

资料来源：CPIA、德邦研究所
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半导体：全球半导体需求旺盛，设备国产率日益提升

2020年大陆半导体设备市场达181亿美元，同比+35%，份额全球第一

资料来源：Wind，德邦研究所

2021年7月，全球半导体销售额454.4亿美元，连续18个月同比正增长

资料来源：Wind，德邦研究所

2020年至今国内十大晶圆厂设备国产率达14.9%（截至2021.8.31）

资料来源：中国国际招标网，德邦研究所

抛光、清洗、刻蚀设备国产率较高，国产替代进度提速

资料来源：中国国际招标网，德邦研究所
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机器人
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➢ 新兴行业高景气，叠加传统制造业升级，通用赛道迎良机。

机床刀具
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工控：自动化核心部件，龙头引领国产化率加速提升

◼工业自动化控制产品一般指对制造设备或者自动化产线机械部分进行控制的电气信息产品，是自动化核心部件。据MIR统计，2020年我国自动化市场规模

达2502亿元，按照产品形态可以分为两大类：工业软件和其他硬件特征更明显的产品（为简化表述，本报告中直接称为”硬件产品”）。其中，变频器、交

流伺服、PLC是非常典型和重要的硬件产品，2020年在我国市场规模分别为301、166、130亿元，合计598亿元，占硬件产品规模的38%。

◼本土涌现了以汇川技术为首的一批优秀企业，引领我国工控产品国产化率加速提升。从季度数据来看，2017Q1-2021Q2，低压变频器、交流伺服、小型

PLC国产化率分别提升了9pp、22pp、8pp，特别是疫情爆发以来，我国本土优秀企业抓住了进口替代良机，成功在多个领域实现了快速渗透。

2020年我国变频器、交流伺服、PLC市场规模分别为301、166、130亿元 疫情冲击下，低压变频器、交流伺服、小型PLC的国产化率提升速度加快

资料来源：MIR，德邦研究所 资料来源：MIR，德邦研究所（国产低压变频器统计范围为汇川+英威腾，交流伺服统计范围为
汇川+禾川+埃斯顿+信捷，小型PLC统计范围为汇川+信捷）
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机器人：高景气+行业洗牌，优质企业优势逐渐凸显

◼高景气：2020年我国工业机器人销量同比+15%超过17万台，增速超预期，下游行业进一步延伸至一般工业。今年以来，从产量来看，继续保持快速增长，

前八个月累计产量同比+75%达23.9万台。集中度提升：受疫情影响，行业洗牌加剧，Top40份额由2019年的90.5%提升至目前的93.2%，其中 Top20份额

由2019年的77.2%提升至目前的81.2%。

◼国内领军企业份额扩大：2020年全市场工业机器人Top10中，内资品牌埃斯顿排第8，Top11-20里内资品牌占据6席。进入Top20的内资品牌在全市场的

份额由2018年的11%提升至2020年的14%，在Top20中的份额由2018的15%提升至2020年的17%。同时，机器人的核心部件，特别是谐波减速器方面，

已由绿的谐波等企业打破日本垄断，我国自主机器人领军品牌面临的市场环境不断优化。

2021年前八个月，我国工业机器人累计产量同比+75%达23.9万台 国内工业机器人领军企业份额扩大

资料来源：国家统计局，德邦研究所 资料来源：MIR，德邦研究所

0%

5%

10%

15%

20%

2018 2020

Top20中内资品牌全市场占有率

Top20中的内资品牌在Top20中的占有率

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

我国工业机器人产量累计值（台） 累计同比



14请务必阅读正文之后的信息披露及法律声明。

激光：非接触式的柔性工具，在材料加工中应用广阔

◼目前，我国激光设备下游最大的应用领域是工业，特别是在材料加工领域。激光在材料、精度、工艺等方面都具备强延展性：调节波长可提高对不同材料

的加工效率；调节脉宽可控制加工时的热效应/精度；可实现△m<0的切割、清洗及△m>0的焊接、熔覆、3D打印等一系列工艺。理论上，激光几乎可以实现

传统机床的所有功能，替代和发展空间广阔。

◼以锐科激光为首的激光器企业加速成长，有望于新应用中引领激光在我国工业市场的落地。光纤激光器是激光器中应用最广泛的一种。2015-2020年，在

我国光纤激光器市场，国产品牌占有率持续快速提升。从锐科激光2021年9月召开的新品发布会来看，其在产品广度上基本全面对标全球光纤激光器龙头IPG。

锐科激光等国内品牌有望在激光应用快速从切割向焊接、清洗、熔覆等新应用切换时，引领激光在我国工业市场的应用。

目前，我国激光设备下游最大的应用领域为工业，特别是在材料加工领域 锐科、创鑫等国内光纤激光器品牌在国内的市场份额持续快速提升

资料来源：《中国激光产业发展报告》，德邦研究所 资料来源：《中国激光产业发展报告》，德邦研究所
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机床刀具：稳定增长的工业消费品，国产替代趋势确定

◼机床刀具具备耗材属性，国产替代空间巨大。数控机床刀具主要用于数控机床的加工，单片刀片的使用寿命多在3~4小时，是一种易耗品，占企业制造成

本2%-4%。历史上刀具消费额较为稳定，2020年国内机床刀具消费额在400亿元规模，过去5年复合增速约6%。根据刀具协会的统计，我国目前使用的机床

刀具中的70%以上来自于欧美或是日韩品牌，而主要国产商包括株洲钻石、欧科亿、华锐精密等，目前正处于快速发展阶段。

◼头部国产品牌已具备较强性价比优势。数控刀具行业的技术壁垒主要在于基体材料、槽型结构设计、精密成形加工、表面镀层这四方面，根据被加工物件

不同的材料和精密度要求，数控刀具需要进行一定程度的定制，导致产品有近10万种SKU。历经多年的研发和客户数据积累，目前在诸多车削和铣削的场景

下，国产数控刀具的性能和寿命已不输海外品牌，终端售价便宜20~30%，正处于国产替代的黄金发展期。

机床刀具作为工业消费品，市场规模有望保持稳定增长 国产数控刀片占比不到30%，国产替代空间巨大

资料来源：中国刀具协会，德邦研究所 资料来源：中国刀具协会，德邦研究所
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通用专用多赛道好公司涌现

工控 工业机器人

通用
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激光器

半导体设备 锂电设备 光伏设备
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风险提示

◼宏观经济增速放缓：若宏观经济、制造业增速放缓，机械行业整体将受到一定影响。

◼机器换人进度不及预期：我们认为疫情催化了机器换人的进度，但如果进展不及预期，将对行业短期增速造成影响。

◼行业竞争加剧：机械行业的主旋律之一为进口替代，若在替代过程中以外资为首的品牌发动价格战，业内公司盈利能力将受一定影响。
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