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核心观点： 

总体：机械行业 2022 年需求和业绩筑底，盈利能力整体承压，2023 年一季度有所改善。（1）根据 555 家机械公司

样本数据，2022 年机械行业全年实现收入 20714.6 亿元、同比+1.8%；实现归母净利润 1349.8 亿元，同比-4.7%。

2022 年全年业绩有所承压与下游需求整体较弱、国际地缘政治冲突和国内疫情有所关联，经济面临需求收缩、供给

冲击、预期转弱等压力，制造业投资有所放缓，导致中游制造厂商业绩 2022 年有所承压。（2）2023Q1 机械行业整体

收入同比+3.3%，归母净利润同比+2.6%。自 2021 年二季度以后宏观经济逐渐走弱使得机械行业下游需求动能边际减

弱，2022Q4 和 2023Q1 机械行业整体呈现筑底状态。（3）从盈利能力方面看，2022 年初至今原材料价格波动影响减

弱后，机械行业公司整体盈利能力有所改善。2022 年机械行业综合毛利率 23.3%，同比上升 0.1pct；净利率 6.5%，

同比略有下滑。2022Q4 机械行业毛利率 24.0%，同比上升 1.6pct；净利率 4.2%，同比上升 0.7pct。2023Q1 机械行

业毛利率 23.8%，同比上升 1.4pct；净利率 6.9%，同比基本持平。（4）现金流情况：四季度大幅回款，2022 年机械

行业整体现金流情况良好，经营性现金流量净额为 1483.6 亿元，同比下降 4.7%。2023Q1 企业开展业务、备货有所

增加，2023Q1 机械行业经营性现金流净额为-252.3 亿元。 

“净利润增速不及收入增速”现象明显。根据统计的 555 家公司样本，（1）2022 年情况：实现收入正增长的公司有

331 家，占比 60%；实现盈利 472 家、占比 85%。在 472 家盈利的公司中，有 279 家公司实现了净利润同比正增长、

占比 59%。（2）2023Q1 情况：实现收入正增长的公司有 346 家，占比 62%；实现盈利 456 家、占比 82%。在 456家盈

利的公司中，有 327 家公司实现了净利润同比正增长、占比 72%。（3）总体看，机械行业净利润增速不及收入增速高，

机械企业整体期间费用率略微上升。 

分板块看，通用机械受下游需求弱复苏影响，整体业绩增速相对较低；专用设备景气度分化，锂电、光伏、半导体

设备板块表现亮眼。分板块看：（1）2022 年收入增速前五名的板块是冷链设备（同比+60.0%）、锂电设备（同比

+60.0%）、半导体设备（同比+48.4%）、光伏设备（同比+40.4%）、包装机械（同比+25.9%）。（2）2023Q1，锂电设备、

光伏设备、半导体设备收入增速分别为 30.6%/46.3%/43.5%，需求依旧高景气。通用设备板块相对增速较低，整体呈

现弱复苏，2023Q1 激光设备/刀具/机器人/仪器仪表板块营收增速分别为 11.8%/2.4%/10.8%/14.7%；（3）分季度来

看，过去 3 个季度归母净利润连续有所增长的板块是光伏设备、锂电设备、半导体设备、冷链设备、包装机械、仪

器仪表、核电设备、煤炭机械、油服、轨交设备等。其中冷链设备、包装机械、重型机械板块 2023Q1 单季度归母净

利润同比增速均超过 100%。 

投资建议： 

随着经济逐步企稳，后续制造业需求有望回暖，通用机械行业上市公司估值也有望随着业绩高增的预期得以提升，

建议关注高成长优质赛道机器人、数控刀具、仪器仪表、机床设备等板块，关注市场份额和竞争优势有望持续提升

的优质标的。机床行业二季度销量、订单等数据有望实现环比增长，建议关注科德数控、华中数控。一季度工程机

械平均开工率逐月向好，伴随新一轮重大基建项目逐步开展，建议关注中铁工业、恒立液压。一季度国内船舶市场

数据明显向好，船舶板块有望实现“量价齐升”，建议关注中国船舶。同时专用设备持续保持较高景气度，建议关注

锂电设备、光伏设备等高增速赛道。 

风险提示 

宏观经济变化风险；原材料价格波动风险；政策及扩产不及预期风险。  
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1、机械板块行情回顾 

2022 年申万机械行业绝对收益-20.74%，跑赢沪深 300 指数，相对收益+0.89%。按照申
万一级行业分类，2022 年机械行业在申万 31 个行业中排名第 21，处于中下游水平。 

图表1：2022 年 A 股各行业区间涨跌幅（%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

2023 年一季度申万机械行业绝对收益+10.09%，跑赢沪深 300 指数，相对收益+5.46%。
按照申万一级行业分类，2023 年一季度机械行业在申万 31 个行业中排名第 7，处于中上
游水平。 

图表2：2023 年一季度 A股各行业区间涨跌幅（%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

2022 年初至今，申万机械行业市值与占全部 A 股比重整体呈现波动上升趋势。2022 年一
季度机械行业市值略有下滑。自 2022 年三季度开始，申万机械行业总市值占比呈波动上
升趋势，市场对于机械行业关注度有所提升。 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

煤
炭

综
合

社
会
服
务

交
通
运
输

美
容
护
理

商
贸
零
售

银
行

建
筑
装
饰

房
地
产

农
林
牧
渔

石
油
石
化

纺
织
服
饰

食
品
饮
料

通
信

公
用
事
业

基
础
化
工

轻
工
制
造

汽
车

有
色
金
属

医
药
生
物

机
械
设
备

家
用
电
器

非
银
金
融

沪
深

3
0

0

环
保

钢
铁

国
防
军
工

电
力
设
备

计
算
机

传
媒

建
筑
材
料

电
子

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

计
算
机

传
媒

通
信

电
子

建
筑
装
饰

石
油
石
化

机
械
设
备

家
用
电
器

有
色
金
属

沪
深

3
0

0

食
品
饮
料

汽
车

国
防
军
工

钢
铁

环
保

轻
工
制
造

纺
织
服
饰

煤
炭

基
础
化
工

非
银
金
融

社
会
服
务

建
筑
材
料

医
药
生
物

农
林
牧
渔

公
用
事
业

交
通
运
输

电
力
设
备

综
合

美
容
护
理

银
行

商
贸
零
售

房
地
产



行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 6 
 

图表3：机械行业市值与占全部 A 股占比呈波动上升趋势 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

2、业绩增长整体承压，盈利能力有所回升 

2.1 机械行业 2022年全年业绩整体承压，2023Q1 有所回升 

2022 年机械行业整体收入同比+1.8%，归母净利润同比-4.7%。样本统计来自包括申万分
类在内的机械行业 555 家公司，2022 年机械行业全年实现收入 20714.6 亿元、同比
+1.8%；实现归母净利润 1349.8 亿元，同比-4.7%。2022 年全年业绩有所承压与下游需
求整体较弱、国际地缘政治冲突和国内疫情有所关联，经济面临需求收缩、供给冲击、
预期转弱等压力，制造业投资有所放缓，导致中游制造厂商业绩有所承压，利润端下滑
明显。 

分季度看，过去 3 个季度行业收入增速逐渐减小、但仍保持同比有所增长，2022 年 Q4
机械行业单季度实现营收 5992.4 亿元，同比+5.5%；实现归母净利润 249.3 亿元，同比
+39.2%，达全年最高。2023 年 Q1 机械行业整体收入同比+3.3%，归母净利润同比+2.6%。
自 2021 年二季度以后宏观经济逐渐走弱使得机械行业下游需求动能边际减弱，2022 年
Q4 和 2023 年 Q1 机械行业整体呈现磨底状态。 

图表4：2022 年机械行业整体收入同比+1.8%，归母净利
润同比-4.7% 

 图表5：23Q1 机械行业整体收入同比+3.3%，归母净利润
同比+2.6% 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

从盈利能力方面看：2022 年初至今原材料价格波动影响减弱后，机械行业公司整体盈利
能力有所改善。2022 年机械行业综合毛利率 23.3%，同比上升 0.1pct；净利率 6.5%，同
比略有下滑。2022Q4 机械行业毛利率 24.0%，同比上升 1.6pct；净利率 4.2%，同比上升
0.7pct。2023Q1 机械行业毛利率 23.8%，同比上升 1.4pct；净利率 6.9%，同比基本持平。 

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

100,000
全部A股(十亿元) 机械设备（十亿元） 市值占全部A股比重

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2018 2019 2020 2021 2022 1Q23

收入增速 归母净利润增速

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1

收入同比增速-单季度 归母净利润同比增速-单季度



行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 7 
 

图表6：2022 年机械行业盈利能力基本维稳  图表7：2023Q1 机械行业盈利能力有所回升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

从现金流情况看：2022 年机械行业整体现金流情况良好，经营性现金流量净额为 1483.6
亿元，同比下降 4.7%。2023Q1 经营性现金流净额为-252.3 亿元。主因一季度开展业务、
备货有所增加所致。 

图表8：2022 年行业整体经营性现金流维持高位  图表9：2022 年 Q4 机械行业现金流回款明显 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2.2 机械行业“净利润增速不及收入增速”现象明显 

2022 年机械行业实现盈利的公司占比 85%，其中约有 59%的公司实现了利润正增长。在
统计的 555 家公司中，2022 年有 472 家实现盈利、占比 85%。在这 472 家盈利的公司中，
有 279 家公司实现了净利润同比正增长、占比 59%。2023Q1 有 456 家实现盈利、占比
82%。在这 456 家盈利的公司中，有 327 家公司实现了净利润同比正增长、占比 72%，占
总行业比重 58.9%。 

图表10：2022 年机械行业实现盈利的公司占比 85%  图表11：在 2022年盈利的公司中，利润增长的占 59% 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表12：2023Q1 机械行业实现盈利的公司占比 82%  图表13：在 2023Q1盈利的公司中，利润增长的占 72% 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

从收入增速看，2022 年机械行业实现收入增长的公司有 331 家、占比 60%；收入增速在
0%-30%区间的公司有 241 家、占收入增长的公司比重约 73%；2022 年实现净利润增长的
公司有 281 家、占比约 51%。2023Q1 机械行业实现收入增长的公司有 346 家、占比 62%；
收入增速在 0%-30%区间的公司有 220 家、占收入增长的公司比重约 64%；2023Q1 实现净
利润增长的公司有 329 家，占比约 59%。总体看，机械行业净利润增速不及收入增速高
现象仍表现明显，我们认为主要是机械行业期间费用率有所上升所致。 

图表14：2022 年机械行业公司业绩分布  图表15：2023Q1 机械行业公司业绩分布 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

3、分板块来看，通用设备需求呈现弱复苏，专用设备表现依旧高景气 

3.1 专用设备需求分化，通用板块有望复苏 

分板块看，2022 年收入增速前五名的板块是冷链设备（同比+60.0%）、锂电设备（同比
+60.0%）、半导体设备（同比+48.4%）、光伏设备（同比+40.4%）、包装机械（同比
+25.9% ）。 2023Q1 ， 锂 电 设 备 、 光 伏 设 备 、 半 导 体 设 备 收 入 增 速 分 别 为
30.6%/46.3%/43.5%，需求依旧高景气。通用设备板块相对增速交替，整体呈现弱复苏，
2023Q1 激光设备/刀具/机器人/仪器仪表板块营收增速分别为 11.8%/2.4%/10.8%/14.7%。 
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图表16：2022 年及 2023年一季度机械行业子版块收入增速 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

从归母净利润单季度增速看，过去 3 个季度归母净利润连续有所增长的板块是光伏设备、
锂电设备、半导体设备、冷链设备、包装机械、仪器仪表、核电设备、煤炭机械、油服、
轨交设备和通用自动化。其中冷链设备、包装机械、重型机械板块 2023Q1 单季度归母净
利润同比增速均超过 100%。 

图表17：近 3 个季度机械行业分板块利润情况 

板块 
总市值

（亿元） 

归母净利润（亿）    归母净利润同比（%）    

22Q3 22Q4 23Q1 22Q3 22Q4 23Q1 

光伏设备 3330.1 25.7 23.3 26.6 77.8% 77.4% 59.3% 

锂电设备 1381.3 14.6 11.9 9.2 83.1% 32.0% 61.2% 

半导体设备 3547.8 17.6 16.6 11.3 103.8% 21.1% 75.3% 

激光设备 1271.0 7.5 4.0 6.7 -50.9% -42.0% -14.3% 

刀具 412.0 3.3 3.3 2.6 -17.5% 14.0% -2.8% 

冷链设备 847.5 10.3 3.1 9.9 147.3% 124.3% 139.1% 

机床设备 858.7 5.3 3.9 4.2 12.3% -33.7% -14.8% 

工业机器人 1746.4 2.5 6.7 6.0 -68.0% 204.9% -12.2% 

包装机械 968.8 11.5 4.5 5.1 527.7% 1044.9% 270.3% 

缝纫机设备 207.3 1.2 -6.5 0.9 180.4% -334.3% -86.2% 

物流自动化 481.8 4.4 2.1 0.5 8.3% -32.7% -87.0% 

工程机械 4539.4 48.0 12.1 53.8 -5.4% -19.5% 2.3% 

仪器仪表 2449.1 13.0 25.0 10.0 3.0% 39.3% 22.0% 

重型机械 1159.6 3.8 7.1 11.1 -55.5% 255.3% 190.6% 

风电 264.3 1.5 1.1 1.1 -31.0% -40.5% -2.8% 

农机 375.0 1.6 -1.5 6.2 474.5% 36.6% -12.4% 

3C 设备 1043.5 6.1 -2.3 1.4 -21.8% 64.5% -69.3% 

电梯设备 629.3 8.0 2.1 2.9 159.5% 41.5% -30.3% 

核电设备 442.0 2.9 10.0 2.4 27.6% 352.4% 45.2% 

煤炭机械 455.2 6.5 3.9 7.9 36.8% 92.0% 43.8% 

油服 938.3 11.1 7.1 6.4 41.0% 188.6% 28.0% 

轨交设备 3972.2 51.0 60.4 23.2 11.9% 13.4% 29.1% 

通用自动化 3289．9 25.2 23.7 19.4 21.9% 3.0% 15.6% 

其他 15166.9 119.9 24.7 78.1 -21.8% 44.1% -24.2% 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表18：近年重点板块收入增速  图表19：近年重点板块归母净利润增速 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

3.2 锂电设备：营收增速高位回落，盈利能力有所改善 

2022 年、23Q1 锂电设备板块归母净利润同比增长分别为 62.5%、61.2%。 

成长性：2022 年、2023Q1 锂电设备板块收入同比增长分别为 60.0%、30.6%；归母净利
润同比增长分别为 62.5%、61.2%。后疫情时代全球经济转型推动新能源产业扩产周期，
锂电设备企业业绩进一步上行，但同时受新能源汽车补贴政策退坡叠加市场价格波动明
显等因素影响，2023 年 1 月新能源汽车产销同比微降，动力电池装车量同比下降 0.3%，
行业增速当前有所回落。 

盈利能力：2022 年锂电设备行业整体毛利率约 31%，同比上升 1pct；净利率 11%，同比
上升 1pct。2023Q1 锂电设备行业整体毛利率 34%，同比上升 5pct；净利率 10%，同比上
升 2pct。2022 年大宗商品价格探高回落，原材料成本有所下降，锂电板块整体能力环比
有所增加。 

存货、合同负债：2023Q1 中国锂电设备企业新签订单实现高增长，存货、合同负债也处
于高位，预计全年中国锂电企业业绩有望继续高增长。 

现金流：2022 年全年看，锂电设备行业整体现金流状况良好，2023Q1 单季度锂电设备企
业经营性现金流净额-34.8 亿元，短期有所承压，主要系行业提前备货所致。 

图表20：锂电设备板块营收短期承压  图表21：锂电设备板块盈利能力环比有所增加 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2018 2019 2020 2021 2022 1Q23

锂电设备 工业机器人 激光设备

刀具 仪器仪表 机床设备

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018 2019 2020 2021 2022 1Q23

锂电设备 工业机器人 激光设备

刀具 仪器仪表 机床设备

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2018 2019 2020 2021 2022 23Q1

收入增速 归母净利润增速

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

2018 2019 2020 2021 2022 23Q1

毛利率(加权） 净利率（加权）



行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 11 
 

图表22：23Q1 锂电设备板块业绩增速环比提升  图表23：23Q1 锂电设备板块盈利能力表现较好 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表24：锂电设备板块存货、合同负债高增长  图表25：锂电设备板块经营净现金流短期承压 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

先导智能：公司业绩增长确定性高，盈利水平有所提升。2022 年，公司实现营业收入
139.3 亿元，同比+39%；实现归母净利润 23.2 亿元，同比+46%； 23Q1 公司实现营业收
入 32.7 亿元，同比+12%；归母净利润 5.6 亿元，同比+63%。公司作为国内锂电设备的龙
头企业，在自动卷绕技术、高速分切技术、叠片技术、涂布等技术方面处于行业领先地
位，2022 年公司新签订单 260 亿元（不含税），再创历年新高，公司业绩增长确定性高。
盈利方面，2022 年公司毛利率、净利率分别为 37.8%、16.63%，分别同比+3.69pct、
+0.84pct，23Q1 公司毛利率、净利率进一步分别提升至 41.46%、16.68%。盈利水平的持
续增长主要来自：1）公司加强管理水平和经营效率，实现降本增效，规模优势逐步兑现；
2）产品毛利率大幅提高，智能物流业务、珠海泰坦等实现利润水平的修复。 

图表26：先导智能业绩增长确定性高  图表27：2021-2022 年先导智能归母净利润大幅增长 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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联赢激光：在手订单饱满，支撑业绩高增。2022 年，公司实现营业收入 28.2 亿元，同
比 102%；归母净利润 2.7 亿元，同比+190%。23Q1 公司实现营收 7.7 亿元，同比+106%；
归母净利润 0.9 亿元，同比+490%。一方面，动力电池企业大规模扩产背景下，公司新签
订单大幅增长，2022 年年底在手订单 45.31 亿元（含税），同比增长 32.40%；另一方面，
储能市场快速发展，2022 年储能电池出货 130GWh，同比增长 170%，带来焊接设备新需
求，公司储能订单占比提升至 20%。盈利方面，23Q1 公司实现毛利率 36.0%，同比-
2.4pct；归母净利率 11.5%，同比+7.5pct，公司盈利能力有所改善主要系费用率下降显
著所致。 

图表28：2022 年联赢激光营业收入大幅增长  图表29：23Q1 联赢激光归母净利润大幅增长 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表30：锂电设备上市公司归母净利润情况 

股票代码 股票简称 
总市值（亿

元） 

归母净利润（亿元） 归母净利润同比（%） 

2022 2022Q4 2023Q1 2022 2022Q4 2023Q1 

300450.SZ 先导智能 633.98 23.18 6.52 5.63 46% 12% 63% 

688006.SH 杭可科技 193.18 4.91 1.11 2.10 109% 3865% 124% 

300457.SZ 赢合科技 123.67 4.87 1.35 1.03 57% -6% 60% 

688499.SH 利元亨 113.01 2.90 0.06 -0.67 36% -89% -184% 

688559.SH 海目星 101.49 3.80 1.60 0.32 248% 119% 184% 

688518.SH 联赢激光 105.37 2.67 0.80 0.88 190% 123% 490% 

300648.SZ 星云股份 54.92 0.09 0.23 -0.33 -88% 739% -4% 

300619.SZ 金银河 55.72 0.67 0.20 0.21 122% 81% 333% 

来源：Wind，国金证券研究所 注：时间截止于 2023.3.31 

3.3 光伏设备：营收利润实现高增，盈利能力持续向上 

2022 年、23Q1 光伏设备板块归母净利润同比增长分别为 61.8%、59.3%。 

成长性：2022 年、2023Q1 光伏设备板块收入同比增长分别为 40.4%、46.3%；归母净利
润同比增长分别为 61.8%、59.3%。2023 年 1-2 月国内光伏新增装机 20.37GW，同比+88%；
1-2 月国内电池组件合计出口 77.99 亿美元，同比+6%；1-2 月国内逆变器合计出口
19.51 亿美元，同比+132%；光伏设备行业需求主要来自终端光伏装机需求和技术迭代带
来的更新需求，其具备高成长和高技术迭代属性。每一轮技术迭代均带来旺盛的设备扩
产需求，从而推动上游设备生产厂商进入发展快车道，实现订单量、营业收入规模及经
营业绩同比大幅增长。 

盈利能力：2022 年光伏设备行业整体毛利率约 35%，同比上升 2pct；净利率 19%，同比
上升 3pct。2023Q1 光伏设备行业整体毛利率 35%，同比基本持平；净利率 20%，同比上
升 2pct。随着产业链和研发逐渐优化，光伏设备厂商实现降本，净利率水平逐渐提升。 

存货、合同负债：2022 年中国光伏设备企业新签订单实现高增长，存货、合同负债也处
于高位，业绩增长确定性强。 

现金流：2022 年光伏设备行业现金流状况持续改善，2023Q1 单季度光伏设备企业经营性
现金流净额 14.9 亿元，整体现金流状况良好。 
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图表31：光伏设备板块营收维持高增速  图表32：光伏设备板块盈利能力有所提升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表33：23Q1 光伏设备板块归母净利润增速相对稳定  图表34：23Q1 光伏设备板块盈利能力环比提升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表35：光伏设备板块存货、合同负债高增长  图表36：2022 年光伏设备板块经营净现金流大幅增长 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

晶盛机电：公司未来业绩增长确定性高，盈利能力明显提升。2022 年公司实现营收
106.4 亿元，同比+78%；实现归母净利润 29.2 亿元，同比+71%。2023Q1 实现营业收入
36 亿元，同比+84%；实现归母净利润 8.9 亿元，同比+100%。一方面，公司在手订单充
足，业绩增长确定性高，截至 2023 年 3 月 31 日，公司未完成晶体生长设备及智能化加
工设备合同总计 260.59 亿元，其中未完成半导体设备合同 35.20 亿元；另一方面，公司
加速推进高纯度石英坩埚以及新一代金刚线等先进材料的扩产，实现经营业绩同比快速
增长，2022 年 11 月公司新一代金刚线生产项目投产，将有效拓展公司核心辅耗材业务
发展，进一步完善公司在半导体材料装备领域的产业链配套。盈利能力方面，2023Q1 公
司实现整体毛利率 40.61%，净利率 28.10%，同比分别+0.67pct、+4.51pct，公司盈利能

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

2018 2019 2020 2021 2022 23Q1

收入增速 归母净利润增速

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

2018 2019 2020 2021 2022 23Q1

毛利率(加权） 净利率（加权）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1

收入同比增速-单季度 归母净利润同比增速-单季度

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1

毛利率(加权） 净利率（加权）

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2020 2021 2022 23Q1

合同负债（亿元） 存货（亿元）

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2018 2019 2020 2021 2022 23Q1

净利润（亿元） 经营净现金流（亿元）



行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 14 
 

力明显提升。 

图表37：晶盛机电营收持续高增  图表38：晶盛机电归母净利润保持高速增长 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表39：光伏设备上市公司归母净利润情况 

股票代码 股票简称 
总市值（亿

元） 

归母净利润（亿元） 归母净利润同比（%） 

2022 2022Q4 2023Q1 2022 2022Q4 2023Q1 

688556.SH 高测股份 162.20 7.89 3.60 3.34 357% 489% 245% 

300776.SZ 帝尔激光 184.94 4.11 0.75 0.93 8% -25% 1% 

300751.SZ 迈为股份 530.85 8.62 1.75 2.21 34% -6% 23% 

300724.SZ 捷佳伟创 398.55 10.47 2.26 3.36 46% 92% 23% 

002006.SZ 精功科技 105.69 2.93 1.36 0.48 172% 466% 90% 

688033.SH 天宜上佳 114.58 1.79 0.55 0.45 2% -26% 32% 

300861.SZ 美畅股份 215.62 14.73 4.45 3.79 93% 110% 33% 

300091.SZ 金通灵 54.95 -3.13 -3.18 -0.23 -551% -613% -1080% 

603396.SH 金辰股份 82.47 0.64 0.10 0.26 6% 154% -7% 

300316.SZ 晶盛机电 854.46 29.24 9.15 8.87 71% 52% 100% 

688155.SH 先惠技术 43.92 -0.94 -0.66 0.17 -235% -18368% -18% 

688700.SH 东威科技 146.58 2.13 0.67 0.51 33% 35% 28% 

688516.SH 奥特维 282.42 7.13 2.38 2.21 92% 67% 107% 

来源：Wind，国金证券研究所 注：时间截止于 2023.3.31 

3.4 工业机器人：下游需求弱复苏，盈利能力逐季改善 

2022 年、2023Q1 工业机器人板块归母净利润同比增长分别为-13.8%、-12.2%。 

成长性：2022 年、2023Q1 工业机器人板块收入同比增长分别为 16%、11%；归母净利润
同比下降分别 14%、12%。根据 wind 数据，2022 年工业机器人产量 44.31 万台，同比下
滑 4.8%，2023Q1 工业机器人产量 10.37 万台，同比下滑 3.0%。后疫情时代劳动力成本
上升和机器人制造成本下降形成的“剪刀差”之下，机器人投资回收期有望缩短。中期
看，当下通用自动化处于磨底弱复苏阶段；长期看，自动化率提升与国产替代主旋律不
变，同时，工业机器人场景不断拓宽，新能源、汽车电动化等领域有望持续释放工业机
器人需求，人形机器人等新领域有望加速渗透，带动需求。 

盈利能力：2022 年工业机器人行业整体毛利率约 34%，同比下降 2pct；净利率 5%，同比
上升 2pct。2023Q1 工业机器人行业整体毛利率 36%，同比基本持平；净利率 7%，同比下
降 2pct。工业机器人企业整体盈利能力受营收增速较低影响有所下滑，但在原材料成本
压力减弱同时企业费用管控能力加强的情况下，行业盈利能力出现逐季度改善的情况。 

存货、合同负债：2022 工业机器人企业存货、合同负债有所提升，2023Q1 中国工业机器
人存货、合同负债分别达 148.1、、70.9 亿元，有望推动未来业绩增长。 

现金流：2022 年工业机器人整体现金流基本维稳，2023Q1 单季度工业机器人企业经营性
现金流净额-8.1 亿元，一季度行业增加原材料储备所致。 
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图表40：工业机器人板块业绩短期承压  图表41：工业机器人板块盈利水平有回升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表42：工业机器人板块业绩有所承压  图表43：工业机器人板块盈利水平环比有所反弹 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表44：工业机器人板块存货、合同负债持续增长  图表45：工业机器人板块经营性现金流有所承压 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

埃斯顿：2022 年实现国内工业机器人、国产六关节工业机器人出货量第一。2022 年公司
实现营收 38.8 亿元，同比+28%；归母净利润 1.7 亿元，同比+36%。2023Q1 实现营业收
入 9.9 亿元，同比+22.53%；归母净利润 0.4 亿元，同比-28.34%。2022 年埃斯顿品牌工
业机器人本体销售增长超 70%，公司开发了锂电和光伏行业专用机器人、运动控制及智
能控制单元等系列化产品，实现了公司全线产品进入新能源行业头部客户合格供方名录
的战略目标，从而带动了公司收入的快速增长；根据 MIR 睿工业《2022 年度中国工业机
器人市场年度报告》，2022 年我国工业机器人国产化率提升至 35%，公司再次成为国内工
业机器人、国产六关节工业机器人出货量第一名。盈利方面，2023Q1，公司综合毛利率、
净利率为 33.57%、4.47%，同比+0.83pct、-3.16pct，净利率下降较多主要因为公司对
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参股公司丧失重大影响改变计量方式、由权益法变更为公允价值计量导致公司公允价值
变动收益同比下滑 81%所致。 

图表46：埃斯顿营收稳步增长  图表47：2022 年埃斯顿归母净利润 1.7 亿元 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

图表48：工业机器人上市公司归母净利润情况 

股票代码 股票简称 
总市值（亿

元） 

归母净利润（亿元） 归母净利润同比（%） 

2022 2022Q4 2023Q1 2022 2022Q4 2023Q1 

603960.SH 克来机电 51.38 0.64 0.39 0.13 29% 14301% 4435% 

002698.SZ 博实股份 167.19 4.45 0.17 2.10 -9% -75% 37% 

688165.SH 埃夫特-U 51.03 -1.73 -0.82 -0.41 11% 24% -21% 

300607.SZ 拓斯达 68.71 1.60 0.20 0.12 144% 129% -78% 

300024.SZ 机器人 184.94 0.45 2.50 -0.44 108% 194% 24% 

002896.SZ 中大力德 40.63 0.66 0.24 0.15 -18% 94% -13% 

002747.SZ 埃斯顿 243.96 1.66 0.46 0.43 36% 35% -28% 

688218.SH 江苏北人 23.89 0.32 0.36 0.01 46% 395% 112% 

603666.SH 亿嘉和 84.94 -0.98 -1.17 0.11 -120% -145% -69% 

603486.SH 科沃斯 472.80 16.98 5.76 3.26 -16% -15% -23% 

301112.SZ 信邦智能 39.66 0.65 0.17 0.18 -19% 133% -22% 

688017.SH 绿的谐波 182.73 1.55 0.27 0.25 -18% -42% -32% 

688290.SH 景业智能 70.04 1.22 0.72 0.06 59% 46% 158% 

000584.SZ 哈工智能 64.53 -7.43 -2.51 0.01 -26% 50% 103% 

来源：Wind，国金证券研究所 注：时间截止于 2023.3.31 

3.5 激光设备：业绩短期承压，盈利能力有望改善 

2022、2023Q1 激光设备板块归母净利润同比增长分别为-34.7%、-14.3%。 

成长性：2022 年、2023Q1 工业机器人板块收入同比增长分别为 16%、11%；归母净利润
同比下降分别 14%、12%。随着“中国制造 2025”行动纲领和“一带一路”战略的深入实
施，制造业对自动化，智能化生产模式的需求日益增长。考虑到激光设备相对通用设备
具有 α 属性，有望迎来需求上升拐点。未来有望得益于高功率光纤激光器及激光切割头
等核心部件的大幅国产化，高功率设备成本下降迅速，下游对高功率、超高功率机型的
需求量将出现明显增加。 

盈利能力：市场竞争日益加剧，激光设备行业盈利能力承压。2022 年激光设备行业整体
毛利率约 29%，同比下降 3pct；净利率 8%，同比下降 4pct。2023Q1 激光设备行业整体
毛利率 29%，净利率 9%，同比基本持平。 

营运能力：2022 年激光设备行业应收账款周转率下滑明显，预计随着通用设备需求逐步
复苏，营运能力有望回暖。 

现金流：2022 年激光行业企业对上游支出现金较多以及下游竞争激烈导致应收占款较多，
现金流仍处低位，2023Q1 经营性现金流净额 0.2 亿元。 
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图表49：激光设备板块业绩下滑明显  图表50：激光设备板块盈利能力 2023Q1 有望迎来拐点 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表51：激光设备行业业绩环比情况  图表52：激光设备行业季度毛利率/净利率情况 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表53：2022 激光设备行业应收账款周转率下降  图表54：激光设备行业经营性现金流有待改善 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

激光控制系统柏楚电子，短期业绩有所承压。2022 年公司实现营收 9.0 亿元，同比下降
2%；实现归母净利润 4.8 亿元，同比下降 13%。受益制造业回暖叠加公司新品放量，
2023Q1 公司业务经营重回增长轨道，公司 2023Q1 单季度实现营收 2.72 亿元，同比上升
42%；实现归母净利润 1.3 亿元，同比上升 29%。公司作为激光切割控制系统龙头，在中
低功率方面，板卡系统国内市场占有率稳居第一；高功率方面，控制系统+智能硬件协同
效应明显，国内市场占有率持续提升。 

公司盈利能力略有下滑：2022 年公司毛利率、净利率分别为 78.5%、53.4%，同比-1.3、
-6.8pct，公司盈利端同比有所下滑主要系产品结构发生变化，智能切割头毛利率低于控
制系统，其收入占比提升。公司 2023Q1 单季度毛利率、净利率分别为 79%、51.2%。 
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图表55：2022 年柏楚电子营收略有下降  图表56：2022 年柏楚电子归母净利润略有下降 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表57：激光设备上市公司归母净利润情况 

证券代码 证券简称 
总市值 

（亿元） 

归母净利润(亿元） 归母净利润同比增速（%） 

2022 2022Q4 2023Q1 2022 2022Q4 2023Q1 

002559.SZ 亚威股份 44.80 0.07 -0.99 0.50 -94% -1023% 20% 

688170.SH 德龙激光 49.33 0.67 0.33 0.05 -23% -13% -80% 

300747.SZ 锐科激光 147.24 0.41 0.08 0.44 -91% -89% 111% 

002008.SZ 大族激光 319.30 12.10 1.96 1.42 -39% -60% -57% 

301021.SZ 英诺激光 40.97 0.23 0.00 -0.05 -70% -104% -140% 

000988.SZ 华工科技 255.50 9.06 1.84 3.08 19% 552% 36% 

300489.SZ 光智科技 25.54 -1.14 -0.32 -0.53 -2796% -300% -99% 

300227.SZ 光韵达 42.48 0.80 -0.15 0.07 -13% -559% -59% 

688188.SH 柏楚电子 267.57 4.80 0.93 1.32 -13% 5% 29% 

688025.SH 杰普特 49.26 0.77 0.26 0.30 -16% -17% 24% 

688291.SH C 金橙子 29.01 0.39 0.08 0.12 -26% -866% -25% 

来源：Wind，国金证券研究所 注：时间截止于 2023.3.31 

3.6 刀具：国产替代空间广阔，看好 23 年需求复苏 

2022、2023Q1 刀具行业归母净利润同比增长分别为 2.0%、-2.8%。 

成长性：在贸易摩擦、欧洲能源危机、疫情等因素对供应链的影响下，数控刀具下游中
高端客户对国产品牌尝试意愿增强，带来了国产刀具推进国产替代的黄金时期。2022 年
各地疫情以及国际形势变化对于海外品牌进口造成一定影响，国内主要企业生产、运输
等受影响有限，一定程度上加速了国产替代推进。2023 伴随下游制造业需求复苏，“量
价齐升”增长逻辑不改。未来随着信贷规模逐步扩张、制造业投资需求回暖，刀具行业
有望实现业绩向上。 

盈利能力：刀具行业盈利能力略有下降，毛利率 22%，同比下降 2pct；净利率 8%，同比
基本持平。预计随着刀具企业由于规模化效应和精细化管理，刀具行业盈利能力未来有
望提升。 

存货、合同负债：2023Q1 刀具行业存货和合同负债分别达 42.2 和 2.6 亿元，行业内部
企业在手较为订单充足，有利于后期业绩释放转化。 

现金流：2022 年刀具行业现金流状态整体表现良好，与净利润匹配，2023 年 Q1 刀具企
业购买商品支出现金较多，导致一季度现金流转负。 
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图表58：刀具行业业绩有所承压  图表59：刀具行业盈利能力较为平稳 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表60：23Q1 刀具行业业绩同比增速下降  图表61：23Q1 刀具行业盈利能力略有下降 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表62：刀具行业存货、合同负债持续增长  图表63：刀具行业经营性现金流有所恶化 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

欧科亿：业绩稳步增长，盈利能力不断提升。公司 2022 年实现营业收入 8 亿元，同比增
长 7%；实现归母净利润 2.4 亿元，同比增长 9%。2023Q1 实现营业收入 2.8 亿元，同比
增长 8%；实现归母净利润 0.6 亿元，同比增长 5%。公司 IPO 募投项目 4000 万片数控刀
片截至 2022 年年底产能释放约 90%，2023 年将全部释放，公司定增募投 300 万支整硬刀
具、20 万套数控刀具、500 万片金属陶瓷刀片、1000 吨硬质合金棒材产能将于 2023 年
开始逐步释放，公司数控刀具产品业务占比持续提升，业务结构持续优化。同时，公司
获得军工领域资质认证，有望打开高端刀具市场需求。盈利能力方面，2023 年 Q1 公司
实现毛利率 32.2%，同比-3.9pct，环比-2.9pct；实现净利率 20.9%， 同比-0.7pct，环
比-0.1pct。 
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图表64：欧科亿历年营收持续增长  图表65：欧科亿历年归母净利润持续增长 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

华锐精密：2023 年一季度公司业绩承压，IPO 产能爬坡+销售渠道拓展促进业绩增长。公
司 2022 年实现营业收入 6 亿元，同比增长 24%；实现归母净利润 1.7 亿元，同比增长 2%。
2023Q1 公司实现营业收入 1.5 亿元，同比增长 12%；实现归母净利润 0.2 亿元，同比下
降 39%。一方面，公司 IPO 募投项目 200 万只整硬刀具在 12M22 开始投产，3500 万片数
控刀片产能于 1H23 逐步释放，可转债募投项目 140 万只高效钻削刀具及 50 万件数控刀
体在 2023 年开始投产，公司产能释放空间大，未来业绩弹性较大。另一方面，公司不断
完善销售渠道，不断扩张直销和出口销售渠道。盈利能力方面，2023Q1 公司实现毛利率
45.3%，同比-3.2pct，环比-4.9pct；实现净利率 16%，同比-13.5pct，环比-13.5pct，
盈利能力有待提升。 

图表66：华锐精密历年营收持续增长  图表67：华锐精密归母净利润短期同比增速有所下滑 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表68：刀具行业上市公司归母净利润情况 

证券代码 证券简称 
总市值 

（亿元） 

归母净利润(亿元） 归母净利润同比增速（%） 

2022 2022Q4 2023Q1 2022 2022Q4 2023Q1 

000657.SH 中钨高新 144.12 5.35 1.36 1.00 1% 5% -7% 

688308.SH 欧科亿 78.10 2.42 0.54 0.59 9% 3% 5% 

688059.SH 华锐精密 66.01 1.66 0.59 0.24 2% 45% -39% 

688028.SH 沃尔德 36.52 0.63 0.29 0.10 15% 498% 43% 

来源：Wind，国金证券研究所 注：时间截止于 2023.3.31 

3.7 仪器仪表：高端厂商持续突破，板块业绩亮眼 

2022、2023Q1 仪器仪表行业归母净利润同比增长分别为 8.8%、22.0%。 

成长性：电子测量仪器行业市场规模接近千亿，在中国产业升级新增需求高涨以及贸易
摩擦下国产替代加速背景下，国内企业不断突破上游技术瓶颈，上游芯片自供率不断提
升，普源精电 22 年上半年搭载自研芯片的数字示波器销售比例超过 69%，不断降低海外
芯片的依赖程度。凭借国内企业持续的研发投入和上游芯片自供率提升，国产电子测量
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仪器产品档次不断进阶，多个产品达到国际高端水平，叠加国产产品的价格优势，国内
企业收入正处于高速增长阶段。 

盈利能力：2022 年仪器仪表行业整体盈利能力保持稳定，行业毛利率、净利率分别为
36%/13%，同 2021 年维持一致。2023Q1 单季度行业毛利率、净利率分别为 34%/9%，其中
代表企业普源精电和鼎阳科技 2023Q1 毛利率分别达到 54.2%（环比+0.3pct）和 59.2%
（环比+2.4pct）。 

存货、合同负债：仪器仪表行业存货及合同负债持续高位，2023Q1 仪器仪表行业存货和
合同负债分别达 149.8 和 34.6 亿元，较高的合同负债水平表明着行业内头部企业在手订
单充足，为后期业绩释放提供保障。 

现金流：2022 年仪器仪表行业现金流表现良好，随着芯片采购对行业影响逐步减弱，仪
器仪表行业公司的现金流情况有望获得改善。 

图表69：仪器仪表行业业绩显著改善  图表70：仪器仪表行业盈利能力有所下降 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表71：仪器仪表行业业绩分季度情况  图表72：仪器仪表行业季度毛利率/净利率情况 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表73：仪器仪表板块存货、合同负债持续增长  图表74：仪器仪表行业经营性现金流有待改善 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

普源精电：盈利能力继续优化，业绩符合预期。公司 2022 年实现营业收入 6.3 亿元，同
比增长 30%；实现归母净利润 0.9 亿元，较上年大幅改善。2023Q1 实现营业收入 1.6 亿
元，同比增长 34%；实现归母净利润 0.2 亿元，同比增长 441%。一方面，公司近两年推
动大客户及终端销售直销模式销售高端仪器，高端产品收入高增；另一方面，公司作为
国内电子测量仪器龙头，22 年公司搭载自研芯片数字示波器，凭借自研芯片成功进军高
端示波器市场，实现进口替代，在政策支持国产仪器的背景下，公司凭借技术进步，有
望引领行业国产替代。同时，公司规划今年发布 13GHz 带宽数字示波器，随着新品持续
放量，整体毛利率水平有望进一步提升，2023Q1 公司实现毛利率 54.2%，同比+0.3pct，
环比+0.8pct；实现净利率 14.8%，同比+11.1pct，环比-4.8pct，盈利能力持续优化。 

图表75：普源精电历年营收持续增长  图表76：普源精电归母净利润持续优化 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

鼎阳科技：国产替代叠加高端化进程稳步推进，助力公司业绩高增。公司 2022 年实现营
业收入 4.0 亿元，同比增长 31%；实现归母净利润 1.4 亿元，同比增长 74%。2023Q1 实
现营业收入 1.0 亿元，同比增长 50%；实现归母净利润 0.4 亿元，同比增长 79%。公司为
全球极少数同时拥有通用电子测试测量仪器四大主力产品（数字示波器、波形和信号发
生器、频谱分析仪和矢量网络分析仪）的厂家之一，产品高端化战略成效显著；同时，
公司持续加强研发创新能力，响应国产替代需求，深化开拓国内市场，不断优化境内经
销商体系，增加产品推广力度。盈利能力方面，2023Q1 公司实现毛利率 59.2%，同比
+3.7pct，环比+1.8pct；实现净利率 35.1%，同比+5.6pct，环比+4.3pct，盈利能力持
续提升。 
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图表77：鼎阳科技历年营收不断增长  图表78：鼎阳科技历年归母净利润持续上升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表79：仪器仪表行业上市公司归母净利润情况 

证券代码 证券简称 
总市值 

（亿元） 

归母净利润(亿元） 归母净利润同比增速（%） 

2022 2022Q4 2023Q1 2022 2022Q4 2023Q1 

688665.SH 四方光电 64.48 1.45 0.45 0.39 -19% -20% -10% 

300354.SZ 东华测试 61.05 1.22 0.66 0.10 52% 63% 116% 

002980.SZ 华盛昌 43.43 0.98 0.02 0.21 -34% -87% -17% 

688100.SH 威胜信息 151.90 4.00 1.16 0.91 17% 24% 40% 

688768.SH 容知日新 75.15 1.16 0.71 -0.20 43% 42% -46% 

688337.SH 普源精电-U 112.14 0.92 0.42 0.23 2473% 66% 441% 

688112.SH 鼎阳科技 82.21 1.41 0.40 0.36 74% 95% 79% 

688283.SH 坤恒顺维 52.07 0.81 0.45 0.03 60% 54% 547% 

688628.SH 优利德 45.93 1.17 0.25 0.41 8% 190% -23% 

603100.SH 川仪股份 148.92 5.79 1.75 1.39 7% 43% 29% 

来源：Wind，国金证券研究所 注：时间截止于 2023.3.31 

 

4、投资建议 

4.1 通用机械板块 

机械作为典型的中游制造业，受上下游的联动影响比较大。当前上游原材料价格已经回
落，下游需求呈现弱复苏态势。通用机械行业整体具备板块性投资机会，但细分赛道众
多，因而建议关注高成长优质赛道、市场份额和竞争优势有望持续提升的龙头公司。 

 刀具行业：目前高端数控刀具国产化率不足三分之一，仍有很大提升空间。建议关
注产业链一体化数控刀具龙头中钨高新，产能快速扩张的优质数控刀具企业欧科亿、
华锐精密。 

 机床行业：中国机床进口替代空间巨大，在政策支持、制造业转型升级基金投资、
中证机床 ETF 落地获批下，机床产业链有望加速成熟，推动机床进口替代加速，建
议关注华中数控、科德数控、海天精工、纽威数控、拓斯达。 

 工控伺服：建议关注国产伺服龙头汇川技术和工控新星禾川科技。 

 叉车行业：建议关注叉车双龙头安徽合力和杭叉集团。 

 激光装备：建议关注激光器龙头锐科激光、激光切割控制系统龙头柏楚电子。 

 工业机器人：建议关注工业机器人龙头埃斯顿、谐波减速器龙头绿的谐波。 

4.2 专用设备板块 

锂电设备：22 年国内动力电池出货量达到 465.5GWh，全年扩产规划超 1.2TWh。根据高
工产业研究院预计，2022 年国内动力电池出货量达 465GWh，到 2023 年，国内动力电池
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出货有望超 800GWh，如果加上储能市场需求，则 2023 年锂电池出货预超 1TWh。面对旺
盛市场需求，动力电池企业积极扩产，从 22 年初到 22 年 12 月 29 日，根据高工产业研
究院统计，动力及储能电池开工项目达 44 个，总产能规划超过 1.2TWh，规划投资额超
过 4300 亿元，其中投资额在 100 亿以上的项目有 23 个。建议关注国内整线设备龙头先
导智能、赢合科技；后段设备龙头杭可科技；从消费向动力快速突破的利元亨；激光焊
接龙头联赢激光；激光自动化设备引领者海目星。 

核电设备：中国核电在建机组容量全球第一，核电装备自主化和国产化能力持续提升。4
月 26 日中国核能行业协会发布《中国核能发展报告 2023》蓝皮书，22 年我国新批准 5
个核电项目共 10 台机组，新开工核电机组 5 台，截至 22 年底在建核电机组 23 台，总装
机容量 2549 万千瓦，在建机组容量继续保持全球第一。我国核电装备自主化和国产化能
力进一步提升，主要核电堆型设备国产化率达到 90%以上。2022 年国内核电主设备累计
交付 54 台套，交付数量创近五年新高。我们认为，核电建设已经在政策、技术、碳中和
目标等因素的驱动下进入良性发展阶段。单台核电机组建设成本 200 亿左右，其中设备
占比约 50%，三代核电设备国产化率 88%以上。根据中国核能行业协会发布的《中国核能
发展报告（2021）》，中国三代自主核电综合国产化率达到 88%以上，形成了每年 8-10 台
（套）核电主设备供货能力，建设施工能力全球领先，我国核电关键设备的国产化进程
有望进一步提速。建议关注应流股份（具备核一级铸造资质）、兰石重装（压力容器、储
罐、换热器）、江苏神通（核级蝶阀、球阀）、中密控股（核级密封）。 

风电设备：国家能源局发布 1-3 月全国电力工业统计数据，国内新增风电装机 10.4GW/
同比+31.7%，单 3 月新增风电装机 4.56GW/同比+110.1%。二季度海风进入开工季，风电
设备企业有望量利齐升。海外海风装机上限提升，国内海风深远化有望加速，未来远海
风能将是主要海风贡献来源，风电零部件用量提升及技术升级环节将充分受益。建议关
注有望充分受益风电大型化法兰叠加轴承业务放量的恒润股份、风电滚子企业五洲新春、
风电安装高空作业平台国内龙头中际联合以及受益船舶制造周期上行、打造漂浮式风电
第二增长曲线的亚星锚链。 

船舶制造：行业层面，2023 年 Q1 我国三大造船指标两增一降，完工量降幅快速收窄，
市场份额保持全球领先，船舶企业效益增长，船舶工业发展呈现良好态势。Q1 全国造船
完工 917 万载重吨，同比下降 4.6%。新接新船订单 1518 万载重吨，同比增长 53%。3 月
底，手持船舶订单 11452 万载重吨，同比增长 15.6%。Q1 中国造船完工量、新接订单量、
手持订单量本别占市场份额 43.5%、62.9%和 50.8%。三大指标全部位列全球第一。Q1 生
产保障系数（手持订单量/近三年完工量平均值）达 2.96 年，较去年同期增长 0.37 年。
我国主要船厂在手订单量可观，业绩有望长期保证。此外，船舶制造央企持续受益“中
国特色估值体系”：市场持续打造“中国特色估值体系”，集团有望进一步加快资产整合
的工作，旗下上市公司估值和利润双提升。建议中船集团下核心造船上市公司平台中国
船舶，伴随行业景气向上，看好下半年业绩量价齐升。 

工程机械：底部渐行渐近，“稳增长”有望拉动下半年需求回升。3 月挖机销量国内依
旧偏弱，出口持续增长。根据中国工程机械工业协会数据，3 月挖掘机销量 25578 台，
同比下降 31%，其中国内 13899 台，同比下降 47.7%；出口 11679 台，同比增长 10.9%。
1 至 3 月合计销量 57471 台，同比下降 25.5%,其中国内 28828 台，同比下降 44.4%，出
口 28643 台，同比增长 13.3%。根据工程机械杂志信息，预计内销增速大幅下滑原因为
部分地区的终端客户回款比例仍然较低，局部地区受雨季等因素影响下游交机，国四新
机客户接受度有待进一步引导。考虑 2 月社融超季节性大幅增长，同时 23 年拟安排新增
地方专项债 3.8 万亿元，相比 22 年增加 1500 亿元，基建项目的恢复有望拉动国内市场
需求。我们认为随着基建工程施工的落地，工程机械需求有望回升，同时国内龙头企业
对海外市场继续发力，出口量仍可以保持较高增长，建议关注龙头主机厂三一重工、徐
工机械、中联重科以及核心零部件企业恒立液压。 

 

5、风险提示 

宏观经济变化的风险：若宏观经济变化，企业对于生产经营信心不足，则其资本开支力
度不足，因而对机械行业的需求造成一定的影响。 

原材料价格波动的风险：原材料大幅波动，导致中下游成本压力较大，一方面挤占了中
游盈利空间，其次影响终端客户的资本开支需求。 

政策及扩产不及预期的风险：由于新能源产业受国家政策影响较大，当政策出现大幅波
动时，下游企业的扩产规划将会受到影响，从而影响中游设备厂商对的订单及收入情况。 
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