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[Table_Summary] 报告摘要 

2018 半年报：业绩稳中有升，延续复苏态势。在我国制造业

的回暖背景下，工控行业延续复苏态势。在收入端，细分领域龙头

增速强劲；利润方面，尽管在芯片等原材料的上涨的压力下，仍保

持较高增速，印证了我们反复强调的本轮复苏与 2011 年相比从“强

投资”到“强消费”转变的本质不同。在国内经济韧性、主流企业

中报业绩向好等因素下，工控板块在当前情绪波动大盘调整的背景

下体现出防御性优势。企业研发投入逐年加大，在成本优势及行业

解决方案的推动下，国产品牌渗透有望逐步提高。 

经济韧性足，智能制造需求明确。上半年我国 GDP 同比增长

6.8%，经济“韧劲十足”。6 月份 PMI 为 51.9 的高点，始终位于临

界点以上,制造业总体继续保持扩张态势。创新驱动的产业如装备制

造业、高新技术产业发展势头良好，高耗能行业增速回落，制造业

产业结构整体得到改善。消费升级是不可逆转的必然趋势，在人工

成本快速上涨，人口老龄化趋势不断加剧的背景下，各行业对自动

化改造、无人设备及智能终端需求持续增加。 

上游芯片等原材料涨价承压，面对贸易战预期需笃定。今年

以来，IGBT、MCU 乃至电容等上游元器件价格延续上涨态势，同

时面临缺货现象。考虑到在产能供不应求的条件下，上游元器件厂

商会保障大客户的优先供应，龙头公司受影响程度有限。因此在此

背景下，我们认为面临补贴退坡、竞争加剧、成本上升的新能源汽

车电控市场将进入深度洗牌期，或有部分企业面临淘汰出局。中美

贸易战事件持续发酵，工控板块受波及，我们认为此事件直接影响

有限，从侧面反映了我国包括工控在内的高科技产业的崛起趋势，

且长期来看会加大我国对高科技产品国产化的扶持。 

 

投资建议：在新动能驱动的工控复苏新周期中，龙头公司增速

将显著高于行业平均，重点关注行业领军企业汇川技术，技术平台

型公司麦格米特。 

风险提示：宏观经济剧烈波动，产业升级转型不及预期等。 
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一、 2018 半年报：延续复苏态势，具备防御性优势 

在我国制造业的回暖背景下，工控行业延续复苏态势。在收入端，细分领域龙头

增速强劲（新能源汽车电控业务占比较高的公司在补贴退坡、产品降价等不利因素影

响下有所下滑）；利润方面，尽管在芯片等原材料的上涨的压力下，仍保持较高增速；

毛利率、ROE均保持在较高水平。需要指出的是，长园集团转让长园电子75%股权产生

投资收益10.53亿，拉高了整个板块的净利润同比增速。 

 

图表1：工控2018年中报业绩情况 

股票名称 营业收入同

比增速 

归母净利润

同比增速 

毛利率 毛利率变动

（pct） 

期间费用率 期间费用率

同比变动 

（pct） 

ROE ROE 同比变动 

（PCT） 

汇川技术 27.66% 15.72% 44.74% -1.04% 27.42% -1.8% 8.92% -0.09% 

合康新能 7.26% -63.60% 28.87% 2.93% 28.02% 2.73% 0.64% -1.15% 

鸣志电器 12.59% 3.76% 35.11% -3.20% 26.31% -1.18% 4.49% -0.25% 

麦格米特 63.36% 40.38% 29.16% -1.76% 19.30% -1.14% 4.79% 1.01% 

英威腾 17.05% 5.88% 36.11% -1.16% 28.69% -4.23% 5.55% 0.46% 

蓝海华腾 -39.81% -82.94% 38.41% -1.93% 19.80% 2.84% 1.73% -9.18% 

信捷电气 27.03% 5.06% 40.44% -3.55% 15.60% 0.29% 6.87% -0.47% 

长园集团 35.36% 330.72% 44.21% -0.36% 40.50% 6.05% 13.06% 9.48% 

 

资料来源：太平洋研究院整理 

 

 

图表 2：工控板块年度营收情况  图表 3：工控板块年度净利润情况 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

2018年以来，工控行业延续回暖态势。2017年工控行业市场规模同比增长16.5%，

这一增速是2010年来的新高，达到了GDP的两倍以上。其中，OEM市场表现出大幅增长

22.6%的趋势，项目型行业自动化市场增速达到小高峰，突破双位数11.0%。  

在国内经济韧性、主流企业中报业绩向好等因素下，工控板块在当前情绪波动大

盘调整的背景下体现出防御性优势，上半年，申万工控自动化指数857322.SI下跌1.9%，

较之于传统电力设备依赖于电网投资，新能源发电、新能源汽车受补贴影响（光伏531

新政），储能受制于成本与电力市场，工控是当前电新行业成长较具确定性、表现稳

健的细分板块。 

 

图表 4：工控行业市场规模  图表 5：工控行业市场规模增速与 GDP 对比 

 

 

 

 

资料来源：工控网，太平洋证券整理  资料来源：工控网，太平洋证券整理 

 

 

 

 

 

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

0

50

100

150

200

250

2013 2014 2015 2016 2017 2018
2Q

营业总收入 yoy

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

0

5

10

15

20

25

30

35

2013 2014 2015 2016 2017 2018
2Q

净利润 yoy



 
行业深度报告 

P6 报告标题 

 

 

 

图表6：电新各板块涨跌幅对比 单位：% 

代码 指数名称 截止 20180630 截止目前 

857322.SI 工控 -1.9 -20.9 

000300.SH 沪深 300 -12.9 -19.1 

000001.SH 上证综指 -13.9 -18.6 

399106.SZ 深证综指 -15.4 -24.6 

857335.SI 储能 -20.8 -25.8 

884039.WI 锂电池 -21.3 -32.1 

884076.WI 新能源车 -22.3 -33.7 

CI005011.WI 电力设备 -27.0 -33.2 

884046.WI 核电 -27.1 -30.5 

857333.SI 光伏 -29.9 -38.4 

857332.SI 风电 -35.5 -42.3 
 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 

 

增长原因，我们认为包括以下几点：  

1、我国制造业水平和发达国家相比显然存在较大差距，转型升级空间大，从粗放

向精益转变，尤其是供给侧改革要求下技术的进步逐渐明显。 

2、消费对GDP增长贡献度已达60%，中国是目前全球中产阶级消费群体最大的国家。

一方面制造商必须提高制造能力，以满足日益增长的中产阶级消费需求；另一方面，

现在的消费者个性化倾向强，个性化需求能提升制造商利润，紧接着这些利润能够继

续投入厂商设备的改造升级。 

3、另外需求强调的是智能化设备的价格在逐年下降，过去如机器手臂、机器视觉

等价格很高的产品目前已经逐渐下降到可接受的水平，一次性投入可四两拨千斤，尤

其是在当前人力成本上涨明显的背景下，机器代人势不可挡。 

受益于国家产业升级和转型战略的稳步推进，一批优秀的工控民族品牌凭借技术

积淀、良好的客户定制化服务能力，在注塑、工程机械、机床等部分细分领域已逐步

实现国产品牌的进口替代，品牌影响力不断提升。未来发展趋势向着提供综合解决方

案的模式转变，随着控制层、执行层产品完善，进口替代在一段时间内会成为行业龙

头保持增速的主要原因。 

 

图表 7：中国低压变频市场规模（亿元）  图表 8：中国低压变频市场份额 
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资料来源：工控网，太平洋证券整理  资料来源：工控网，太平洋证券整理 

 

图表 9：中国通用伺服市场规模（亿元）  图表 10：中国伺服市场系统格局 

 

 

 

资料来源：工控网，太平洋证券整理  资料来源：工控网，太平洋证券整理 

 

图表 11：中国 PLC 市场规模（亿元）  图表 12：国内小型 PLC 市场格局 

 

 

 

资料来源：工控网，太平洋证券整理  资料来源：工控网，太平洋证券整理 

 

工控行业属典型的技术驱动型，技术的先进性有助于企业保持技术优势，扩大市

场份额，获得一定的溢价权。需要企业不断进行研发投入，吸收人才。从数据看，汇

川的研发实力强悍，投入巨大。 
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图表 13：研发投入占营收比重  图表 14：研发人员数量 

研发投入占营收百分比（%） 

 2018 H1 2017 2016 

汇川技术 14.01 12.40  10.53  

麦格米特 10.95 11.81  10.98  

英威腾 11.47 11.18 13.39 

蓝海华腾 12.99 8.61  7.23  

信捷电气 6.92 8.39  7.45  

长园集团 6.03 5.74  6.00  

合康新能 7.09 4.88  4.92  

鸣志电器 5.25 4.69  4.94  
 

 

 
资料来源：工控网，太平洋证券整理  资料来源：工控网，太平洋证券整理 

 

 

二、 经济韧性足，智能制造需求明确 

 

工业自动化产品涉及的下游行业很多，应用相当广泛，特别是由于工业企业的产

能扩张、设备升级换代、产线自动化水平提升而带来的设备需求对工业自动化产品需

求有着很大的影响。所以其市场需求与国内宏观经济形势密切相关。 

2018年上半年我国GDP为418961亿元，同比增长6.8%。经济增速在0.2个百分点的

狭窄波动区间运行了12个季度，经济“韧劲十足”。2018上半年，制造业总体继续保

持扩张态势。其中，6月份PMI为51.9的高点，始终位于临界点以上,制造业基本面总体

向好。15个行业的PMI位于扩张区间，其中医药制造业、专用设备制造业、计算机通信

电子设备及仪器仪表制造业PMI均位于较高景气区间，保持较快增长。 

 

 

图表 15 GDP 增速 

 

 图表 16 PMI 

 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表 17 PMI：生产 

 

 图表 18 PMI：新订单 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 19 PMI：供货商配送时间 

 

 图表 20 PMI：生产运营活动预期 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

同时，我们也能够看到，6月份以来制造业扩张速度放缓，下行压力显现，7月制

造业PMI为51.2，较6月下降0.3个百分点，为今年以来次低。同时应该注意到，经济总

体继续保持扩张势头，中采PMI已连续25个月位于荣枯线上方。从分类指数看，生产、

新订单、供应商配送时间、生产运行活动预期等指数，仍位于临界点之上，表明制造

业生产保持平稳扩张。创新驱动的产业如装备制造业、高新技术产业发展势头良好，

高耗能行业增速回落，制造业产业结构整体得到改善，新动能对经济的贡献作用增强。 

从长期来看，随着经济社会发展，人民群众生活水平提高，以及商品和服务供给

体系逐步升级，消费结构相应改善，消费升级是不可逆转的必然趋势，从最新的统计

数据看，尽管我国城镇居民恩格尔系数已跌破30%，但和美国的15%相比还差很远。把

个别商品的热销作为判断消费降级或升级的依据，是不科学严谨的。 

 

 

48.00

49.00

50.00

51.00

52.00

53.00

54.00

55.00

49.00

50.00

51.00

52.00

53.00

54.00

55.00

56.00

47.00

47.50

48.00

48.50

49.00

49.50

50.00

50.50

51.00

55.00

56.00

57.00

58.00

59.00

60.00



 
行业深度报告 

P10 报告标题 

 

 

 

图表 城镇和农村居民家庭恩格尔系数 

 

 图表 21 人均可支配收入及增速 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

在企业员工薪酬成本快速上涨，人口老龄化趋势不断加剧的背景下，各行业对自

动化改造、无人设备及智能终端需求持续增加。国家着力推进产业升级、扩大内需，

对经济脱虚向实态度明确，国务院常委会议通过“5月1日起将制造业等行业增值税税

率从17%降至16%”的决议，实际上2018年全国两会提出全年再为企业和个人减税8000

多亿元，今年减税政策或将有进一步推进。变频器、伺服、PLC等工控设备广泛应用于

制造业的各个领域与环节，受益于制造业减税降费措施的实施。 

 

三、 上游芯片等原材料涨价，面对贸易战预期应笃定 

随着全球经济回暖，下游光伏、新能源汽车、家电和军工等市场需求爆发，上游8

寸晶圆供不应求，供给紧张，功率器件持续缺货。对于工控企业而言，今年以来，IGBT、

MCU乃至电容等上游元器件价格延续上涨态势，同时面临缺货现象。 

 

图表 22 全球半导体销售额 单位：十亿美元 

 

 图表 23 半导体销售均价 单位：美元 

 

 
 
 

 

 
 

 

 

 
 

资料来源：SIA，太平洋研究院整理  资料来源：WSTS，太平洋研究院整理 

考虑到在产能供不应求的条件下，上游元器件厂商会保障大客户的优先供应，龙
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头公司受影响程度有限。因此在此背景下，我们认为面临补贴退坡、竞争加剧、成本

上升的新能源汽车电控市场将进入深度洗牌期，不具备技术及资金实力的小型企业或

面临淘汰出局。  

 

图表 24 现金流及应收账款周转情况 

  经营性现金流量净额（亿元） 应收账款周转天数 

 20180630 20170630 20160630 20180630 20170630 20160630 

汇川技术 -1.35 2.36 -0.19 108 104 103 

鸣志电器 -0.53 0.46 0.37 90 88 75 

长园集团 -0.72 -3.20 -1.06 212 209 196 

信捷电气 -0.06 0.49 0.39 40 54 67 

麦格米特 -0.12 0.22 0.57 88 88 94 

蓝海华腾 -0.97 1.42 0.07 305 193 156 

英威腾 -1.18 -0.68 -0.83 154 96 117 

合康新能 -0.19 0.18 0.54 308 292 250 
 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 

 

中美贸易战事件持续发酵，工控板块受波及。我们前期报告已对工控主要产品的

剖析，从对美系芯片的依赖度来看，IGBT、MCU芯片影响较小；而FPGA、DSP、AD/DA芯

片则依赖度较强，同时，工控产品主要采用通用级别芯片的应用开发，单品芯片使用

数量不多，较之于图形处理等专用高性能DSP芯片，使用更多的是运动控制类通用芯片。

如不考虑美国所有等级芯片对中国全面断供的极端情况，工控类产品在供应链上无大

碍。此外，当前大部分公司海外业务占比不足15%，且出口业务多集中在东南亚等新兴

市场，此事件直接影响有限。 

与此同时，此事件从侧面证明我国包括工控在内的高科技产业在崛起，制定的中

国制造2025目标已引发美国恐慌，贸易战显然会加大我国对高科技产品国产化的扶持。

以功率半导体为例，目前我国已形成了IDM模式和代工模式的IGBT完整产业链，在半导

体领域有望最先实现国产替代。 

 

四、 总结及投资建议 

从2016年底以来，在全球经济复苏以及国内经济韧性的带动下，工控行业复苏形

势喜人，但近期市场上对本次复苏的持续性存在分歧，有悲观的投资者认为经济转型

之路道阻且长，行业复苏将昙花一现。 

我们维持对工控行业的观点：在“新时代”、“新动能”的背景下，我国的工业

自动化市场已进入再升级的新周期。需再次强调，此轮工控行业回暖与2010年有本质
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不同，较之在四万亿政策的刺激下行业的短期高速增长与造成的过度生产、需求提前

透支，本轮是在消费升级背景下OEM市场的崛起+新兴产业的蓬勃发展，需求回暖+进口

替代+产业升级，将构成工控板块长期向好的逻辑。在新动能驱动的工控复苏新周期中，

龙头公司增速将显著高于行业平均，建议重点关注行业领军企业汇川技术及技术平台

型公司麦格米特。 
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