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投资要点： 

➢ 短期看，自动化设备内需市场整体增速放缓。按照申万行业分类，自动化设备为机械设备

下属二级行业，机器人、工控设备、激光设备为三级子行业。根据同花顺测算的行业平均

营收增速，2021年后，自动化设备领域主要子行业成长放缓。从代表产品看，据睿工业，

2024H1国内低压变频器、通用伺服、PLC市场规模同比下降。 

➢ 以工业机器人为例，量增但盈利回报率未必及时跟进。据国家统计局，2024年1-10月我国

工业机器人累计产量同比增长13.3%。但综合行业产量和上市公司平均营收增速的情况

看，某些工业机器人品牌面临着价格竞争压力。据同花顺，以算术平均法，计算机器人板

块平均销售毛利率，该指标由2019年的35.0%回落至2024年三季报的26.5%。随着技术进

步和零部件的国产化，中国企业对工业机器人的制造能力明显提升，对于传统工业机器人

的基础配置已突破瓶颈走向成熟。但下游客户对固定资产投资趋于谨慎，需求波动，因而

在某些供求错配或中低端的市场，工业机器人厂家为获取份额需要做出一定的价格调整。 

➢ 把握内销结构性机会，拓展海外市场。今年国内还是有多个行业实现固定资产投资高增。

从工业发展的长期角度看，设备自动化、智能化水平提升是趋势。设备更新政策引导企业

提升关键工序数控化率，期待政策支持带动的需求落地。此外，国产龙头公司已具备能力

为海外客户提供一体的自动化方案及咨询服务，有望随中国制造业出海进程共同成长。 

埃斯顿：借助多次收购，形成全球化布局。自2017年起，埃斯顿进行多次对外资企业的收

购，整合先进技术、产能、营销网络，结合自身业务拓展，现已在全球布局有11个制造基

地、75个服务网点，覆盖欧洲、美洲、东南亚等重点市场。从收入看，埃斯顿在实现对德

国Cloos的并表后，海外实力明显提升，2024年上半年，埃斯顿海外收入为7.3亿元，同比

增长11.7%，收入占比升至33.8%。Cloos为埃斯顿重要的境外资产，据2024年中报，德国

Cloos总资产、净资产分别为19.4亿元、5.5亿元，上半年归母净利润为537万元。除收购成

熟品牌外，随着自身产品性能提升，埃斯顿也积极进行自主品牌海外推广，已取得CE、UL

等国际标准认证，并搭建国际化销售团队。 

汇川技术：基于产品及区域特点，致力于为客户提供本地化的备件支持与服务。2019年-

2023年，公司海外收入由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%；海外收入中，新能源汽车零部件、

智慧电梯业务收入各占40%。其中，电梯配套业务属于公司早期起家的传统业务，一方面

随着供应跨国企业客户走向国际，同时自身也在进行电梯控制系统产品的推广。通用自动

化业务今年上半年在海外收入中占比20%。在以欧洲为代表的高端市场，客户对产品性能、

安全认证、品牌等较为看重，而在其他市场，通用自动化业务的拓展有赖于销售网络的进

一步丰富。伴随着上游国产制造业客户（如OEM设备商、一带一路总包商等）的出海，公

司的自动化业务拓展也有望迎来机遇。 

➢ 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、贸易政策变化及汇率波动。 
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1.数据跟踪 

短期看，自动化设备内需市场整体增速放缓。按照申万行业分类，自动化设备为机械设

备下属二级行业，机器人、工控设备、激光设备为三级子行业。根据同花顺测算的行业平均

营收增速，2021 年后，自动化设备领域主要子行业成长放缓，其中机器人板块 2024 前三季

度平均营收同比下降。从代表产品看，据睿工业，2024H1 国内低压变频器、通用伺服、PLC

市场规模同比下降。 

工业机器人为例，量增但盈利回报率未必及时跟进。据国家统计局，2024 年 1-10 月我

国工业机器人累计产量同比增长 13.3%。但综合行业产量和上市公司平均营收增速的情况

看，某些工业机器人品牌面临着价格竞争压力。据同花顺，以算术平均法，计算机器人板块

平均销售毛利率，该指标由 2019 年的 35.0%回落至 2024 年三季报的 26.5%。随着技术进

步和零部件的国产化，中国企业对工业机器人的制造能力明显提升，对于传统工业机器人的

基础配置已突破瓶颈走向成熟。但下游客户对固定资产投资趋于谨慎，需求波动，因而在某

些供求错配或中低端的市场，工业机器人厂家为获取份额需要做出一定的价格调整。 

图1  申万行业板块算术平均营业收入同比增速（%） 

 
资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

图2  工业机器人产量累计同比（%）  图3  申万机器人板块算术平均销售毛利率有所回落  

 

 

 

资料来源：同花顺，国家统计局，东海证券研究所 
 
资料来源：同花顺，东海证券研究所 
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水利管理、交运设备制造、食品制造等领域固定资产投资增长较快。从厂商的角度看，

成长型企业在集中新扩产能的高峰期后，是会面临阶段性调整，特别在行业环境不确定时，

对于资本开支更趋于谨慎。但今年还是有多个行业实现固定资产投资高增，如水利管理、铁

路船舶及航空航天和其他运输设备制造业、电力热力燃气及水生产和供应业等，此类行业的

投资节奏一定程度上受政策影响；此外，食品制造业、纺织业、计算机通信和其他电子设备

制造业亦呈现出较强的固定资产投资意愿。从工业发展的长期角度看，设备自动化、智能化

水平提升是趋势。设备更新政策引导企业提升关键工序数控化率，期待政策支持带动的需求

落地。 

图4  2024 年 1-10 月固定资产投资（不含农户）同比增速（%） 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

2.国产自动化企业海外拓展情况 

埃斯顿：借助多次收购，形成全球化布局。自 2017 年起，埃斯顿进行多次对外资企业

的收购，整合先进技术、产能、营销网络，结合自身业务拓展，现已在全球布局有 11 个制

造基地、75 个服务网点，覆盖欧洲、美洲、东南亚等重点市场。从收入看，埃斯顿在实现对

德国 Cloos 的并表后，海外实力明显提升，2024 年上半年，埃斯顿海外收入为 7.3 亿元，

同比增长 11.7%，收入占比升至 33.8%。Cloos 为埃斯顿重要的境外资产，据 2024 年中报，

德国 Cloos 总资产、净资产分别为 19.4 亿元、5.5 亿元，上半年归母净利润为 537 万元。

除收购成熟品牌外，随着自身产品性能提升，埃斯顿也积极进行自主品牌海外推广，已取得

CE、UL 等国际标准认证，并搭建国际化销售团队。公司已具备能力为海外建厂客户提供一

体化方案及相关咨询服务，有望伴随中国制造业出海进程共同成长。 

表1  埃斯顿实现国际化布局 

区域 重要布局 

亚洲 TRIO 印度子公司、Cloos 印度子公司、埃斯顿马来西亚子公司 

欧洲 

英国 TRIO 运动控制制造基地、德国 Cloos 焊接机器人制造基地、德国 M.A.i.智能

系统工程制造基地、埃斯顿意大利研发中心、Cloos 比利时子公司、Cloos 荷兰子

公司、Cloos 奥地利子公司等 

美洲 TRIO 美国子公司、Cloos 美国子公司、Cloos 墨西哥子公司、Cloos 巴西子公司 

资料来源：埃斯顿公司公告，东海证券研究所 
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表2  埃斯顿近年重要的海外企业收购事件 

时间 收购事项 

2017 年 

埃斯顿子公司收购英国运动控制品牌 TRIO。TRIO 在 1987 年成立，其核心

产品运动控制器可与埃斯顿原有的交流伺服产品形成互补，助力公司构建更

加完整的运动控制解决方案。 

2017 年 

埃斯顿子公司收购美国 BARRETT TECHNOLOGY 部分股权。该美国公司源

于 MIT 人工智能试验室，主要研发微型伺服驱动器、人机协作机器人、医用

康复机器人，收购时该公司产品已销售至 20 个国家。 

2017 年 

埃斯顿子公司收购德国 M.A.i.部分股权。M.A.i.公司在 1999 年成立，深耕于

自动化产线领域，客户分布于汽车零部件、半导体、航空部件、医疗器械等行

业。此次收购有利于埃斯顿数字工厂业务的发展，加强欧洲布局。 

2019-2020 年 

埃斯顿通过参股公司收购、资产重组，最终于 2020 年实现对德国 Cloos 的并

表。Cloos 公司从手工弧焊设备起家，历经百年积淀，自研有焊接设备、控制

器、传感器等核心技术，发展为全球知名的焊接自动化解决方案企业。 

2023 年 埃斯顿子公司收购德国 M.A.i.公司剩余股权，实现 100%持股。 

资料来源：埃斯顿公司公告，东海证券研究所 

 

图5  埃斯顿收购德国 Cloos 后，海外业务进入新阶段  图6  2024H1 埃斯顿海外毛利率优于国内 

 

 

 

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 

汇川技术：寻找新的增长点，拓展海外市场。2019 年-2023 年，公司海外收入由 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%；海外收入中，新能源汽车零部件、智慧电梯业务收入各占 40%。其

中，电梯配套业务属于公司早期起家的传统业务，一方面随着供应跨国企业客户走向国际，

同时自身也在进行电梯控制系统产品的推广。通用自动化业务今年上半年在海外收入中占比

20%。在以欧洲为代表的高端市场，客户对产品性能、安全认证、品牌等较为看重，而在其

他市场，通用自动化业务的拓展有赖于销售网络的进一步丰富。伴随着上游国产制造业客户

（如 OEM 设备商、一带一路总包商等）的出海，公司的自动化业务拓展也有望迎来机遇。 

从全球看，汇川技术已设立 9 家海外子公司及办事处、26 家联保中心，致力于为客户

提供本地化的备件支持与服务。在欧洲市场，虽然外资品牌的固有优势突出，但随着客户对

性价比的诉求提升，国产品牌逐渐迎来突破机会。汇川技术布局德国研发中心、匈牙利工厂，

以及时响应欧洲客户需求。同时，亚洲区域亦是重要的拓展方向，以印度为例，公司在 2012

年即进入该市场，目前工程师常驻覆盖 10 大重点工业城市，旗下默纳克品牌（主要为电梯
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控制系统产品）在当地电梯市场市占第一，电液伺服市占亦居市场前列。展望长远的海外发

展，公司也会关注海外收购的可能性，如在成熟品牌、渠道的基础上，进行自身产品的推广。 

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 

伟创电气：一带一路、亚非拉区域销售较好。公司 1-9 月总营业收入为 11.6 亿元，其

中海外收入为 3.2 亿元，同比增长 38.6%。伟创电气设有印度子公司，设有独联体、波兰、

意大利等多个海外办事处及服务网点。从产品看，公司外销以技术成熟的通用变频器为主，

同时辅以专机、一体机等，过往需求以一带一路等地区为主。同时，公司持续探索区域扩充。

例如，对于欧洲这类技术要求较高的市场，公司已有诸多产品获得 CE、STO 认证，通过海

外参展积极推广，建立代理合作。 

图9  伟创电气海外收入快速增长  图10  伟创电气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 

3.行业动态 

中国机床工具工业协会公布 2024 年前三季度行业经济运行情况 

2024 年 1-9 月，机床工具全行业完成营业收入 7524 亿元，同比下降 6.6%，降幅较 1-

6 月收窄 1.1 个百分点。其中，金属切削机床同比增长 3.9%，增幅较 1-6 月扩大 3.4 个百分

点；金属成形机床同比增长 7.6%，增幅较 1-6 月扩大 4.6 个百分点；磨料磨具同比下降

18.0%，降幅较 1-6 月扩大 1.2 个百分点。盈利方面，2024 年 1-9 月，机床工具全行业实现

利润总额 193 亿元，同比下降 78.8%，降幅较 1-6 月扩大 0.6 个百分点。 

（信息来源：中国机床工具工业协会公众号） 
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南京化纤拟购买南京工艺 100%股份 

南京化纤（600889.SH）近日发布公告，拟通过资产置换、发行股份及支付现金的方式

购买南京工艺 100%股份，并向特定投资者发行股份募集配套资金。本次交易的目的之一，

即置出原有业务并注入优质业务资产，实现上市公司业务转型升级。 

南京工艺主要从事以滚珠丝杠副、滚动导轨副等为代表的滚动功能部件的研发、生产和

销售，是首批国务院国资委“科改示范企业”、行业唯一一家工信部制造业单项冠军示范企

业、国家级高新技术企业。本次交易完成后，上市公司南京化纤将快速获得成熟的滚动功能

部件产品线、客户群及技术人才，切入国内装备制造核心零部件行业。 

（信息来源：公司公告） 

4.行情回顾 

本周沪深 300 指数跌幅为 2.60%，机械设备行业跌幅为 0.33%，机械设备板块跑赢沪

深 300 指数 2.26 个百分点，在 31 个申万一级行业中排名第 6。子板块中，通用设备涨幅较

好，上涨 0.71%；轨交设备跌幅较大。 

图11  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。 

-0.33%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

综
合

商
贸
零
售

纺
织
服
饰

环
保

有
色
金
属

机
械
设
备

轻
工
制
造

公
用
事
业

基
础
化
工

房
地
产

煤
炭

交
通
运
输

钢
铁

银
行

石
油
石
化

建
筑
装
饰

电
力
设
备

传
媒

家
用
电
器

汽
车

建
筑
材
料

医
药
生
物

美
容
护
理

农
林
牧
渔

国
防
军
工

计
算
机

电
子

非
银
金
融

通
信

食
品
饮
料

社
会
服
务

周涨幅(%)



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 9/10 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业周报 

贸易政策变化及汇率波动。关税等贸易政策变化可能对出口造成影响。同时，汇率变化

将影响产品的海外售价，亦会通过多种方式影响公司盈利。 
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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% 

二、分析师声明： 
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