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看待工业自动化，可以再乐观一点 
 
行业观点 

 看宏观数据&工控数据：从规模以上工业增加值来看，8 月份工业以及制造
业虽然环比略有改善，但相对上半年依然面临较大下行压力，体现在①中小
型企业负债率提升；②中小型企业利润总额相对工业企业利润增速明显较
低；结合实际调研来看：我们发现企业自动化内在升级需求和动力仍然很
大，资金面如有转暖趋向行业势必大风再起；其次，通过制造业固定资产投
资数据我们发现今年以来制造业投资其实不弱，工控行业正常来讲应该更
好，但今年以来对应的自动化增速环比在下滑，我们判断可能有几方面原
因：①设备工器具投资增速低于制造业投资整体增速且明显减慢；②自动
化、智能制造相关投资（主要为工业机器人）有所减慢；③中小型工业企业
（民营企业）自动化投资受制于利润增长压力和不断攀升的资产负债率。 

 工控行业实际增速和预期：1）行业增速本身并不低，近来板块估值的下杀
更多是对未来不确定性的担忧；工控 2018H1 增速 10.4%的成绩单其实并不
低，年初预期的 10-12%的增速固然好，但我们预计的 8-10%的行业增速在
近十年任何一年来看也都是一个较为景气的增速水平；产业调研显示：多数
工控行业参与方认为行业将进入中速成长期，自动化设备需求则更多体现了
工业生产自动化升级、技术改造等产业升级需求，所以我们想要说新 8%比
旧 13%好。2）细分来看，流程性行业表现好于 OEM 行业，甚至比去年需
求更好；多次调研反应今年流程性工业需求非常好，而过去两年爆发式增长
的 3C、锂电为代表的新兴产业在今年的资本开支增速正在明显放缓。 

 Q4 工控行业展望：我们应该着重关注中小型企业的信贷、资金宽松程度及
预期，同时需要密切关注中美贸易战对制造业特别是加工型、出口导向制造
业的影响；中国制造业在“由量向质”、“由大变强”的产业升级之路上只会
更加坚决，同时考虑到工控自动化去年增速呈现前低后高，我们预计下半年
自动化增幅环比或将小幅下滑，但全年依旧能保持 8-10%的行业增速。 

 工控核心观点阐述 ：1）工博会火爆侧面验证智能制造产业热，自动化产业
技术升级快；2018 年工博会涵盖了智能制造全产业链，参展企业和专业观
众数均创历史新高；中国制造 2025 政策背景下，产业升级和技术升级意味
着极大的自动化设备需求，将进一步推升自动化单机价值的体现，所以我们
认为自动化产业将出现明显的“量增价增”阶段；2）外资企业引领技术方
向，民营企业信息化、互联化布局进度明显；工业通讯快速发展，物联网的
兴起使即使通讯协议不匹配的设备也可通过协议转换控制器进行转换；2018
年是工业互联网元年，是中国在智能制造领域占据一席之地的关键技术。 

投资建议 

 我们认为看待自动化行业应该从 10 年智能制造发展的成长大周期去理解；
从投资角度来看，工控行业无论是在外部政策支持力度、内在增速还是发展
质量均明显优于过去五年任何时点，对应的汇川、信捷电气、英威腾等一大
批优质工控公司估值均已跌至历史估值低位，建议积极布局。 

风险提示 

 制造业固定资产投资如果出现大幅下滑，工业自动化产品需求影响较大；
如果美国对中国贸易战大幅升级，将会给制造业企业出口带来较大影响，
进一步影响制造业企业整体盈利水平，从而极大影响资本开支。 
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1、工控行业短期增速受宏观环境影响，但不改中长期中速成长方向 

1.1 2018 年宏观数据&工控自动化数据 

今年我们曾经多次从工业互联网元年、机器人增速下降、GE 节节败退、
自动化跨领域合作等多个维度，阐述了从自动化研究员的视角是如何看待智能
制造的技术和产业方向的。这个部分我们将更多从数据出发，通过定量的方式
去阐述今年工控自动化行业的发展和变化。 

宏观数据：1）8 月份规模以上工业增加值同比增长 6.1%，环比略微提升
0.1pct。1-8 月份全国规模以上工业增加值同比增长 6.5%。其中三大门类中的
制造业 8 月份增长 6.1%，1-8 月份累计增长 6.8%；2）8 月份制造业固定资产
投资增长 7.5%，比 1-7 月份加快 0.3pct，且连续五个月处于加快增长态势，其
中主要拉动力仍然为高技术制造业和装备制造业投资，同比增长分别为 12.9%，
9.2%。 

工控行业数据：1）自动化产品规模 Q1 增长 12%，Q2 增长 9%，H1 同比
增长 10.4%，增速呈现环比下滑趋势。2）OEM 市场规模 Q1 增长 13.1%，Q2
增长 10.6%，H1 同比增长 11.8%；项目型市场规模 Q1 增长 9.4%、Q2 增长
9.7%，H1 同比增长 9.55%；3）对比去年数据：2017 全年工控行业增长 16.5%
（分为产品和服务，其中自动化产品市场全年增长 15.3%），OEM 市场、项目
型市场增长分别为 22.6%、11.2%；2017H1 自动化产品市场增长 12.8%，
OEM市场、项目型市场分别增长 13.4%、6.7%。 

 

1.2 数据解读（注：以下解读均用国家统计局同比增速，没有使用绝对值计算） 

1.2.1 工业宏观数据&工控自动化行业关联性分析 

从规模以上工业增加值来看，8 月份工业（采掘、制造业、电力等）以及
制造业虽然环比略有改善，但相对上半年依然面临较大下行压力，且营收小于
2000 万的中小型企业（规模以上企业标准是大于 2000 万）确实面临一些经营
和增长压力，体现在①中小型企业（多为私营企业，用私营企业数据替代）负
债率确实在提升，今年以来中小型企业资产负债率接近 56%为近年来最高；②
中小型企业利润总额相对工业企业利润增速明显较低，且增长动能明显面临较
大压力，利润增速不如 2014 年下半年。 

中小型企业数量庞大且自动化水平相对较差，所以中小型企业在产业升级
和自动化投资方面占据重要地位。由于短期经营和增长压力，本来为了克服人
工成本上涨而提上日程的自动化升级项目肯定受到影响将搁置。 

图表 1：规模以上工业增加值（当月）  图表 2： 规模以上工业增加值（累计） 

 

   

 
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 3：中小型企业资产负债率仍在不断提升 

 
来源：wind、国金证券研究所 

图表 4：中小型企业利润总额增长乏力 

 
来源：wind、国金证券研究所 

结合实际调研来看：我们今年特别是三季度以来对工控上下游企业进行了
大量调研，我们发现产业对智能制造或自动化需求仍然相对持积极态度，项目
依旧很多，市场容量依旧很大，但中小企业受制于资金问题无法有效推进该类
需求，换言之企业自动化内在升级需求和动力仍然很大，资金面如有转暖趋向
行业势必大风再起。 

 

1.2.2 制造业固定资产投资&工控自动化行业背离分析 

工业制造业宏观经济决定了制造业固定资产投资强弱，制造业固定资产投
资直接决定了工控自动化行业需求情况。通过数据我们发现今年以来制造业投
资其实不弱，8 月份制造业固定资产投资增长 7.5%，比 1-7 月份加快 0.2pct，
且连续五个月处于加快增长态势，其中主要拉动力仍然为高技术制造业和装备
制造业投资，同比增长分别为 12.9%，9.2%。制造业固定资产投资疲弱，自动
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化工控可能会好：2017 年工控行业增长 16.5%却对应了 2017 年全年制造业固
定资产投资增速 4.8%。 

今年以来制造业固定资产投资有所加速，工控行业正常来讲应该更好，但
今年以来对应的自动化增速环比在下滑，所以我们判断可能有几方面原因：①
设备工器具投资增速低于制造业投资整体增速且明显减慢（而 2017 年设备工
器具投资增速始终快于制造业投资整体增速）②自动化、智能制造相关投资有
所减慢，主要体现在工业机器人增速环比减慢；③中小型工业企业（民营企业）
自动化投资受制于利润增长压力和不断攀升的资产负债率。 

图表 5：2018 年工业设备工器具投资增速较疲弱 

 
来源：wind、国金证券研究所 

 

图表 6：代表智能化生产能力的机器人产量增速正在降低 

 
来源：wind、国金证券研究所 

1.2.3 如何看待工控行业实际增速和预期 

1）行业增速本身并不低，近来板块估值的下杀更多是对未来不确定性的
担忧 

工控 2018H1 增速 10.4%的成绩单其实并不低，甚至在 2018Q1 增速还快
于 2017Q1。我们在年初就指出 2018 年很难超过 2017 年 16.5%的工控市场增
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速，大致会在 10-12%期间，其实原因很简单，即 2017 年行业基数已经较大。
但当前的实际情况是，Q2 工控行业增速出现下滑，Q3 似乎下滑趋势仍然没有
明显改善，如果第四季度没有更强的基建或者制造业经济刺激 Q3、Q4 的增速
大概率应该平稳下滑，在去年下半年增速其实更快的基础上，全年行业增速将
极有可能落在 8-10%左右。年初预期的 10-12%的增速固然好，但是 8-10%的
行业增速在近十年任何一年来看也都是一个较为景气的增速水平。 

在中国制造 2025 的政策大背景下，产业调研显示：多数工控行业参与方
认为行业将进入中速成长期，即到 2025 年行业年均复合增速有望维持在 7-8%。
工控行业的增长逻辑由过去的下游制造业投资驱动，向工业自动化升级改造及
生产工艺、流程等差异型需求衍生的新需求过渡。所以过去工业制造业基础设
施较弱的大背景下，自动化设备需求更多来自于被动配套生产机械设备；当前
制造业整体产能过剩产能扩张较为谨慎的大背景下，自动化设备需求则更多体
现了工业生产自动化升级、技术改造等产业升级需求，所以我们想要说新 8%
比旧 13%好。 

图表 7：2004-2020 年工控行业增速 

 
来源：工控网、国金证券研究所预测 

 

图表 8：2017-2018 年上半年工控行业增速情况 

 
来源：工控网、国金证券研究所 

2）细分来看，流程性行业表现好于 OEM 行业，甚至比去年需求更好 

年初到年中的多次调研反馈，今年流程性工业需求非常好，甚至极有可能
快于去年。而过去两年爆发式增长的 3C、锂电为代表的新兴产业在今年的资本
开支增速正在明显放缓。不难发现项目型行业和 OEM 行业增速完美印证了这
种实际感受。 

工控 OEM 细分市场：风电、建筑机械等周期性行业今年增速最快，医疗、
3C、锂电等成长性突出行业在资本开支、自动化需求增速相对去年有所下滑但
在细分 31 个制造业子行业中依旧较强；但从长期来看，新能源汽车、仪器仪
表、电气装备、3C、专用设备等高科技装备制造业发展符合国家强国制造和创
新发展战略，其研发投入、工艺设备技改升级支出将会在很长一段时间保持双
位数增长，自动化相关需求将会持续快速增长。 
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项目型市场：冶金、市政、新能源汽车等行业表现较为突出，我们认为周
期行业在利润持续改善背景下存量自动化、智能化改造将持续增长。举例来看，
钢铁行业人均钢铁产量仍然显著低于发达国家，主要体现在自动化效率仍然较
低，在这种情况下，2016-2017 年大幅投入基础自动化改造和机器换人后，钢
铁企业今年以来又在继续着手上马信息化、智能化相关项目。 

出口导向性市场：根据调研情况，纺织、玩具、模具等出口较多行业出口
额受到贸易战影响，而这些行业往往以中小企业为主，抗风险能力较差，如果
中美贸易战持续发酵，这些企业甚至将面临倒闭。 

1.2.4 Q4 工控行业展望 

展望第四季度，我们应该着重关注中小型企业的信贷、资金宽松程度及预
期，同时需要密切关注中美贸易战对制造业特别是加工型、出口导向制造业的
影响。中小型企业改扩建升级项目需求依旧庞大，信贷资金的宽松将有望释放
这部分需求；而中美贸易战作为今年最大黑天鹅事件，实实在在影响了诸多出
口导向性制造业甚至相关上下游产业的利润，从而进一步影响了这些产业的自
动化需求。 

纵观内外部形势不容乐观，否则工控行业需求也许能更好，中国制造业在
“由量向质”、“由大变强”的产业升级之路上只会更加坚决，即制造业稳增长、
产业技改升级大逻辑依旧没有变化，同时考虑到工控自动化去年增速呈现前低
后高，我们预计下半年自动化增幅环比或将小幅下滑，但全年依旧能保持 8-10%
的行业增速。 
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2、工博会新技术和新方向层出不穷 

2.1 工博会火爆侧面验证智能制造产业热，自动化产业技术升级快 

2018 年工博会涵盖了基础材料、关键零部件、先进制造装备以及整体解决
方案的智能制造全产业链，参展企业和专业观众数均创历史新高，这也侧面反
映了智能制造之热。本届工博会，我们看到了制造和大数据、VR/AR、工业互
联网、边缘计算、工业通讯等创新技术的持续融合，制造业从 CSR、组织管理、
生产方式乃至生产大方向将会面临新的变革和机遇。近两年外资的劳动密集型
产业纷纷搬离至东南亚等成本更低的国家，站在新的全球产业转折点，我国必
然要领先亚非拉国家实现产业升级和技术升级。 

中国制造 2025 大的政策背景下，当前我国正处在工业 2.0 向工业 3.0 快速
迈进的关键阶段，产业升级和技术升级意味着极大的自动化设备需求，而自动
化设备在精度、力度、速度等基础能力评价越来越高的基础上也开始愈发强调
多通讯方式互联化融合、强运算速度、边缘计算能力，同时将进一步推升自动
化单机价值的体现，所以我们认为自动化产业将出现明显的“量增价增”阶段。 

 

2.2 外资企业引领技术方向，民营企业信息化、互联化布局进度明显 

一年一度的工博会都会出现一些新的技术，这些技术的演化在短时间代表
了行业的技术发展方向，我们关注到工业通讯、工业互联网平台、边缘计算等
技术发展相对较快。 

工业通讯：传统的自动化领域，高端装备最早是通过工业总线来实现工厂
互联的，近年来工业以太网 Ethernet 凭借更快的通讯速度大势兴起，形成了和
工业总线平分秋色的局面。当前无论是子站通信、主站通信还是更倾向于采用
以太网上云，如何实现多类型设备相互通讯的问题备受关注，各工控企业设备
均支持绝大部分例如西门子 profibus 为代表的总线、倍福 ethercat 为代表的以
太网协议。本次我们发现物联网通讯模块、嵌入式通讯控制器、PLC 等核心控
制联网设备、伺服等驱动执行层设备均大幅支持各类型通讯协议。由于物联网
的兴起，即使通讯协议不匹配的设备也可以通过协议转换控制器进行转换。 

工业互联网平台：2018 年是工业互联网元年，中国在互联网方面优于制造
业在国际处于领先地位，因此工业互联网被视作中国在智能制造领域占据一席
之地的关键技术，PASS 平台是该体系的核心，以西门子、GE、和利时、汇川
技术等装备和自动化龙头企业、以 SAP、PTC、用友为代表的工业软件企业，
以树根互联、航天科工、海尔为代表的生产制造企业，以 IBM、阿里、华为、
浪潮为代表的信息技术企业纷纷开发了自己的 PASS 以进入工业互联网领域，
这四类参与方凭借各自的优势，未来都有望在各自企业脱颖而出。但从核心基
础功能来说，工业互联网平台融合能力、大数据算法能力、反馈能力成为竞争
优劣势的关键。 

图表 9：各种类型的工业互联网参与方 

 
来源：国金证券研究所 

边缘计算：该技术应用在数据源头的网络边缘侧，就近提供边缘智能服务，
由于不通过云计算等主控制器计算，所以能够最快地帮助边缘设备做出实时决
策，同时减少对主控制器的巨大数据压力。物联网时代，所有设备都将实现智
能化、网联化，如何打造边缘侧硬件设备的操作系统，提升其基础运算和决策
能力成为关键。本次工博会我们发现西门子在这一概念的应用和理念走在时代
前沿，硬件中通过操作系统作为接口很好地融合了软件，操作系统简化了软件
的变成难度，帮助边缘侧硬件设备更好地过滤设备生产的数据，在传输数据的
边缘节点开展基础数据分析工作。 
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3、工控板块投资策略 

跳出一个月、一个季度工控行业增速波动（况且截止 2018H1 行业增速仍
然在 10%以上），我们认为看待自动化行业应该从 10 年智能制造发展的成长大
周期去理解。 

从投资角度来看，工控行业无论是在外部政策支持力度、内在增速还是发
展质量均明显优于过去五年任何时点，对应的汇川技术、信捷电气、英威腾等
一大批优质工控公司估值均已跌至历史估值低位，建议积极布局。 

图表 10：行业内重点公司估值 

名称  
9 月 25

日股价  

EPS PE 

18E 19E 20E 18E 19E 20E 

汇川技术  26.66 0.77 0.96 1.21 35 28 22 

英威腾  5.05 0.37 0.46 0.58 14 11 9 

信捷电气  22.45 0.97 1.21 1.52 23 19 15 

鸣志电器  12.59 0.50 0.61 0.74 25 21 17 

宏发股份  22.09 1.04 1.29 1.56 21 17 14 
 

来源：wind、国金证券研究所；注：信捷电气、英威腾来自于国金证券预测，其余采用一致预期  
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4、风险提示 

1） 制造业固定资产投资如果出现大幅下滑，工业自动化产品需求影响较
大。 

2） 如果美国对中国贸易战大幅升级，将会给制造业企业出口带来较大影
响，进一步影响制造业企业整体盈利水平，从而极大影响资本开支。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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