
证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

行
业
周
报 

机
械
设
备 

行
业
研
究 

 

 

 
[Table_Reportdate] 
2024年11月18日  

[table_invest] 
超配 
 

[Table_NewTitle] 工业机器人复盘：关键下游推动放量，
行业随产业结构发展应时而变 

——机械设备行业周报（20241111-20241117） 
 

[Table_Authors] 证券分析师 

王敏君 S0630522040002 

wmj@longone.com.cn 
 

[table_stockTrend] 

  

[table_product] 相关研究 

1.快克智能（603203.SH）：期待后

续验收落地，持续研发布局新业务—

—公司简评报告 
 

 

[table_main] 

投资要点： 

➢ 海外复盘：历史上日本汽车行业的快速成长，有效支持了工业机器人需求。工业机器人行

业的定位为中游制造业，行业的发展不仅依赖于技术的突破，还需要匹配的应用场景，方

能建立起可行的商业模式。工业机器人在汽车制造业中应用广泛，可用于焊接、装配、上

下料、喷漆、抛光、质量检测等多个环节。在日本人口结构变化的背景下，汽车行业积极

推进自动化生产，1970-1990年间日本机动车单年产量显著提升。得益于关键下游的高景

气，工业机器人企业得以在实践中迭代产品，同时也获取销售现金流，从而步入发展正轨。 

➢ 随着时间推移，日本工业机器人的销售结构也在发生变化。据同花顺转引自日本机器人协

会数据，按用途合计计算日本机器人销量，2023年内销量约为出口销量的四分之一。从日

本机器人行业下游看，与2013年相比，2023年电子电路及3C、汽车及零部件、塑料制品

领域的机器人销量占比有所下滑，机械设备、金属制品、其他领域的机器人销量占比提升，

下游更加分散化。从全球范围看，日本某些传统优势工业的市场份额有所变化，在此背景

下，工业机器人销售更加重视领域拓展、离散化需求的捕捉，以支持新时代下的销量增长。 

➢ 以龙头公司发那科为例，不囿于本土市场，于20世纪70年代开始布局海外。与头部企业设

立合资公司，成为其重要的出海方式之一。1976年发那科与西门子在美国设立合资公司，

1978年与韩国货泉Hwacheon机床设立合资公司。1982年发那科与通用汽车设立合资公司

GMFanuc Robotics Corporation，研发工业机器人以服务于美国汽车产线的自动化，在合

作中持续升级机器人的精密控制技术，同时获得了在美销售份额的提升。1992年，发那科

收购剩余股权，将GMFanuc Robotics Corporation变为全资子公司。 

➢ 致力于成为全球化的平台型公司。时至今日，发那科已在全球设立280多个服务网点，服

务于全球100多个国家及地区的客户。从2024Q2的收入来源看，其日本本土收入仅占

15.2%，美洲、欧洲区域收入占比分别为26.2%、18.8%，同比减少；中国市场收入占比同

比提升至22.6%，中国以外的亚洲区域收入占比同比升至16.2%。从业务结构看，发那科

虽然以数控系统起家，但当前机器人分部成为其第一大收入来源。四大板块“机器人、FA

工业自动化、智能机械（数控加工中心、精密电动注塑机等）、服务”相互协同，构建起

自动化解决方案平台。 

➢ 投资建议：据睿工业数据，今年前三季度中国市场工业机器人销量同比增长5%，其中国产

企业份额进一步提升。虽然短期需求波动强化了价格竞争，但数智升级、国产替代的趋势

仍有望持续，期待工业机器人市场整合后，国产龙头进一步强化已有优势、探索新兴业务。

关注汇川技术、埃斯顿等。 

➢ 风险提示：宏观景气度回暖弱于预期、核心技术突破进度不及预期、政策落地进度不及预

期、原材料价格波动风险。 
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1.自动化设备：着眼长远，仍需布局海外 

1.1.复盘日本工业机器人行业：关键下游推动放量，行业随产

业结构发展应时而变 

历史上日本汽车行业的快速成长，有效支持了工业机器人需求。工业机器人行业的定位

为中游制造业，行业的发展不仅依赖于技术的突破，还需要匹配的应用场景，方能建立起可

行的商业模式。工业机器人在汽车制造业中应用广泛，可用于焊接、装配、上下料、喷漆、

抛光、质量检测等多个环节。在日本人口结构变化的背景下，汽车行业积极推进自动化生产，

制造能力提升。1970 年日本机动车（乘用车、卡车、巴士合计）单年产量仅为 500 多万辆，

1990 年单年产量达到近 1350 万辆。得益于关键下游的高景气，工业机器人企业得以在实践

中迭代产品，同时也获取销售现金流，从而步入发展正轨。 

图1  日本工业机器人机械订单呈震荡上升趋势  图2  1970 年-1990 年日本机动车产量快速跃升 

 

 

 

资料来源：同花顺，日本内阁府，东海证券研究所 

 
 

资料来源：日本汽车工业协会，东海证券研究所（注：此处机动

车产量为乘用车、卡车、巴士合计销量。） 

随着时间推移，日本工业机器人的销售结构也在发生变化。据同花顺转引自日本机器人

协会数据，按用途合计计算工业机器人销量：日本工业机器人出口量从 2013 年的单年 8 万

多台升至 2023 年的单年 17 万台左右，2023 年内销量约为出口销量的四分之一。从日本工

业机器人下游看，与 2013 年相比，2023 年电子电路及 3C、汽车及零部件、塑料制品领域

的机器人销量占比有所下滑，机械设备、金属制品、其他领域的机器人销量占比提升，下游

更加分散多元化。从全球范围看，日本某些传统优势工业的市场份额有所变化，在此背景下，

工业机器人销售更加重视领域拓展、离散化需求的捕捉，以支持新时代下的销量增长。 

以龙头公司发那科为例，不囿于本土市场，于 20 世纪 70 年代开始布局海外。与头部企

业设立合资公司，成为其重要的出海方式之一。1976 年发那科与西门子在美国设立合资公

司，1978 年与韩国货泉 Hwacheon 机床设立合资公司。1982 年发那科与通用汽车设立合资

公司 GMFanuc Robotics Corporation，研发工业机器人以服务于美国汽车产线的自动化，

在合作中持续升级机器人的精密控制技术，同时获得了在美销售份额的提升。1992 年，发

那科收购剩余股权，将 GMFanuc Robotics Corporation 变为全资子公司。 

致力于成为全球化的平台型公司。时至今日，发那科已在全球设立 280 多个服务网点，

服务于全球 100 多个国家及地区的客户。从 2024Q2 的收入来源看，其日本本土收入仅占

15.2%，美洲、欧洲区域收入占比分别为 26.2%、18.8%，同比减少；中国市场收入占比同

比提升至 22.6%，中国以外的亚洲区域收入占比同比升至 16.2%。从业务结构看，发那科虽
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然以数控系统起家，但当前机器人分部成为第一大收入来源。四大板块“机器人、FA 工业

自动化、智能机械（数控加工中心、精密电动注塑机等）、服务”相互协同，构建起自动化

解决方案平台。 

图3  日本机器人出口销量明显高于内销  图4  日本机器人及机械手下游行业出货量占比 

 

 

 

资料来源：同花顺，日本机器人协会，东海证券研究所 
 
资料来源：日本机器人协会，东海证券研究所 

 

图5  从发那科收入区域看，日本以外的收入占主导  图6  2024Q2 发那科收入结构（按业务分部划分） 

 

 

 

资料来源：发那科官网投资者关系材料，东海证券研究所 
 
资料来源：发那科官网投资者关系材料，东海证券研究所 

1.2.国产自动化龙头积极探索出海 

寻找新的增长点，拓展海外市场。以汇川技术为例，2019 年-2023 年，海外收入由 3.4

亿元增长至 17.4 亿元，成长动力强劲。从毛利率看，海外毛利率也高于国内，较好的盈利

前景也驱动企业向外探索。2024 年上半年，汇川技术海外总收入约 9.5 亿元，同比增长约

17%，占其总营业收入约 6%。 
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图7  汇川技术近年来海外收入持续增长  图8  汇川技术海外毛利率高于国内毛利率 

 

 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所 
 
资料来源：同花顺，公司公告，东海证券研究所 

 

2.近期观点 

自动化设备：推进国产替代，围绕产业链寻找外延增长点。工业自动化核心产品集中在

控制层、驱动层、执行层等领域，头部品牌打通上下游，根据客户行业特点提供一站式解决

方案。近年来，国产企业在重点产品的市场份额逐步提升，定制化的产品迭代、高效响应的

服务等构筑了向外资品牌竞争的优势。短期内需求的波动虽然带来挑战，但也将加速行业的

整合。自动化设备板块的市值表现分化。除了部分细分领域的前沿探索者，龙头的规模效应

还将进一步显现。此外，基于下游市场的分析，自动化设备公司也在积极拓展新方向。关注

汇川技术、埃斯顿等。 

轨交设备：旅客出行活跃，国铁集团发布新一批动车组招标。据国铁集团，2023 年，

我国铁路旅客发送量完成 36.8 亿人次，比上年增长 128.8%。今年 1 至 10 月，全国铁路发

送旅客 37.1 亿人次，同比增长 13%。2024 年 11 月 5 日，国铁集团公布第三批时速 350 公

里复兴号智能动车组招标，涉及数量 80 组。此前，2024 年 5 月，国铁集团曾发布 165 标

准组时速 350 公里复兴号动车组招标。回顾历史上较近的一次大规模招标，可回溯至 2018

年 10 月，中国铁路总公司开启年内第二次高速动车组招标，招标量为 182 列。 

存量动车陆续进入检修期。据国家统计局，2010-2015 年我国动车组建设大规模发展，

动车组单年产量由 2010 年的 478 辆增长至 2015 年的 3798 辆。以 CRH 和谐号为例，一般

会在 240 万公里（或 6 年）及 480 万公里（或 12 年）进行四级修、五级修。轨交设备及配

套产品更新需求有望陆续释放。据国铁采购平台，2024 年动车组高级修首次招标 361 组，

其中五级修 207 组；2024 年第二批动车组高级修共招标三级修 24 组、四级修 147 组、五

级修 302 组。关注中国中车等。今年前三季度，中国中车铁路装备板块中，维修业务收入约

300 亿元，同比显著增长，其中动车组修理业务、大功率机车修理业务占比较高。展望未来

一段时间内，动车组高级修业务仍有望保持较高景气度。 

工程机械：2024 年 10 月挖掘机内外销均好于预期。据工程机械工业协会，2024 年 10

月国内挖掘机销量为 8266 台，同比增长 21.6%（此前 CME 预测同比增长近 18%）。今年

以来，各地设备更新补贴细则陆续落地，推动老旧存量设备换代，政策效果逐步显现，渠道

库存去化。此外，随着水利等下游基建投资修复，挖掘机需求有所改善。出口方面，10 月挖

掘机实际销量为 8525 台，同比增长 9.5%（此前 CME 预测同比增长近 3%），主要受益于

国产品牌去库存逐渐完成、同期低基数、海外部分地区需求温和复苏。2024 年 1-10 月，中

国挖掘机整体销量同比基本持平；其中，国内市场同比增长 9.8%，出口销量同比下降 7.4%。

关注三一重工、徐工机械、中联重科等。 
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图9  协会统计主要企业挖掘机内外销量累计同比（%） 

 
资料来源：同花顺，中国工程机械工业协会，东海证券研究所 

 

3.常州上市公司季报跟踪：快克智能 

事件：2024 年前三季度公司实现营业收入 6.8 亿元，同比+15.1%；实现归母净利润 1.6

亿元，同比+4.3%。2024Q3，公司营业收入为 2.3 亿元，同比+22.0%；归母净利润为 0.4

亿元，同比-7.3%。公司部分定制设备产品验收周期较长，研发、财务费用同比增加，并受

到计提减值等影响，业绩略有波动。 

点评：传统消费电子板块，维持较高景气，半导体业务有待放量。全球智能手机销量提

升，头部品牌发布多款 AI 新品。消费电子客户推进产品迭代、产线自动化建设，带动对精

密焊接等设备的需求，快克智能来自 A 客户和多家全球 EMS 代工厂的订单饱满。公司积极

推进 AOI 在研项目，成功研发 AOI 多维全检设备，同时从高端消费电子检测拓展至 3D 

AOI/SPI 等标准 SMT 设备。今年三季报公司存货同比+24.9%，主要系部分发出商品还需验

收所致；按照账龄计提减值。关注 Q4 及明年 Q1 供给 A 客户的设备收入确认节奏。半导体

设备仍处于爬坡期，当前收入占比有限，期待 SiC 晶圆厂等推进量产，或有望推动 SiC 封装

设备实现突破。 

三季度盈利有所波动。公司今年 Q3 毛利率为 46.2%，环比、同比略有下滑，考虑到收

入确认节奏或造成季度间毛利率波动，仍需跟踪收入确认后更长时间维度的表现。Q3 销售

费用同比减少 0.7%，管理费用同比+2.6%；研发费用同比+4.6%，主要系半导体设备研发人

员增加所致；财务费用明显增加，主要系利率下降导致理财利息收入减少所致；此外，Q3 资

产及信用减值损失同比增加。从费用率看，Q3 销售/管理/研发费用率均同比减少。 

资产负债率较为健康，收现比较高。据 2024 年三季报，公司资产负债率为 27.7%，货

币资金/交易性金融资产在总资产中占比为 7.9%/29.2%，合同负债同比增长约 6.0%。现金

流方面，2024 年前三季度，公司销售商品、提供劳务收到的现金占收入的比重为 101.4%。 

积极构建新成长曲线。智能制造成套装备领域，公司深耕大客户，已成为博世自动化设

备合格供应商，与佛吉亚、英创等推进合作。半导体封装设备领域，公司可提供 IGBT 及 SiC

模块封装解决方案等产品。公司银烧结设备已实现出货，为数十家国内外头部厂商进行打样

测试。此外，公司布局先进封装键合设备，预计 2025 年 Q2 完成样机研发，该设备对位精

度可达到±1um。产能方面，半导体封装检测及制造项目有望在 2025 年初完成基建。 
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4.行情回顾 

本周沪深 300 指数跌幅为 3.29%，机械设备行业跌幅为 4.66%，机械设备板块跑输沪

深 300 指数 1.37 个百分点，在 31 个申万一级行业中排名第 21。子板块中，专用设备跌幅

相对较小，下跌 3.74%；通用设备跌幅居前。 

图10  本周申万一级行业各板块涨跌幅（%） 

 
资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

5.风险提示 

宏观景气度回暖弱于预期。机械设备制造业与宏观、市场整体景气度高度相关，若经济

增长放缓，市场需求或受到影响。 

核心技术突破进度不及预期。国内机械行业龙头处于冲刺中高端市场的关键期，国外厂

商在细分领域具备技术优势，若国内核心技术突破进度不及预期，可能面临较大竞争压力。 

政策落地进度不及预期。国家陆续出台关键技术领域“补短板”“国产替代”等扶持政

策，具体政策细则仍待关注。若相关政策落地不及预期，对技术密集型企业可能产生较大冲

击。 

原材料价格波动风险。机械设备行业原材料成本占比较高，若上游原材料价格上涨，可

能会向下游传导成本压力，国产厂商盈利能力可能会受到影响。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅
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