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工业机器人：产量连续 2 月正增长，拐点将至 
 
事件 

 12 月 16 日，国家统计局发布数据，11 月工业机器人产量同比增长 4.3%，之前 10 月同比增长 1.7%，连续两
个月单月产量增速回正。 

评论 

 我们从 9月到 12月持续外发报告，提示机器人拐点临近，建立机器人产业上-中-下游市场先行指标体系跟踪拐
点，工业机器人产量增速连续两个月回正，叠加 11 月 PMI 指数超预期回暖，逐步验证机器人产业拐点将至。 

上游：Q3 中国交流伺服市场（厂商端）增速 1.6%，结束 4 个季度负增长. 

中游：11 月中国工业机器人产量同比增长 4.3%，10 月同比增长 1.7%，连续两个月增速回正；Q3 日本机器人
中国区收入降速大幅收窄至-2.18%；11 月中国金属切削机床产量降速-13.2%、连续两个月收窄，11 月进口金
属加工机床降速-16.4%，连续两个月收窄。 

下游：汽车、3C 电子 Q3 产能利用率企稳；1-11 月制造业固定资产投资累计完成额增速 2.5%（1-10 月累计增
速 2.6%）， 其中 3C 电子增速 13.8%（2019 年以来增速持续提高），汽车下滑 0.4%（略有放大），电气下滑
6.8%（收窄）；11 月乘用车产量增速回正到 1.9%、销量降速收窄，智能手机销量增速回正到 0.2%、产量降速
收窄，新能源车产销仍在较大下滑。 

PMI：11 月制造业 PMI为 50.2（前值 49.3），有所改善。拆分来看，PMI生产、PMI新订单分别为 52.6（前值
50.8）、51.3（前值 49.6）；PMI 在手订单 44.9，仍处于较低位，但从 2019 年初以来整体上行趋势；PMI 产成
品库存 46.4，仍在去库存阶段，但已经连续 4 个月库存下滑，呈现改善趋势。 

巨头财务：Q3 发那科、ABB、安川、西门子等自动化巨头中国区收入/订单增速均边际改善，发那科 Q3 中国
区机器人收入增速回正到 12.6%。 

 

投资建议 

 机器人产业将进入 16%中速增长期。通过与日本机器人产业发展对比，及对工业机器人密度重新测算和与发
达国家对比，我们预测中国机器人产业将进入中速增长期，2020-2023 年复合增速 16%；新增本体 76 万台，
对应本体市场 1194 亿元（299 亿元/年），对应集成市场 4776 亿元（1194 亿元/年）。 

 产业逻辑：应用迁移、供应链重构和国产替代。1）从尝鲜式需求向刚需转变，下游应用从汽车向 3C 及长尾
行业迁移，渗透率持续提升；2）中国形成完善且低成本的供应链，外资巨头产能持续向中国转移，中国产能
“供应全球”；3）国产替代是长期逻辑，系统集成环节已实现逆袭。 

 投资建议：2020年 5G 大年、苹果大年、锂电大年，最看好 3C 电子及锂电下游集成商龙头！ 

公司推荐：埃斯顿（最像发那科、具核心技术优势的国产机器人龙头，看好集中度提升、并购整合）、克来机
电（汽车电子自动化龙头，绑定联电+博世+大众，同享国内外新能源扩产红利）、科瑞技术（3C 自动化领导
者，顶级客户验证技术实力，看好 2020 年新能源、苹果系、电子烟下游需求弹性）、快克股份（电子装联是
3C 基础设施，完全受益 5G 和 3C 回暖！盈利高、现金流好、估值低）、拓斯达（3C 自动化领导者，绑定伯
恩光学、立讯精密，深耕客户、标准化带来快速成长） 

 

风险提示 

 估值较高、3C 电子/新能源自动化需求复苏不达预期、行业竞争加剧、国产替代不达预期 

 证券研究报告 
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高端装备制造与新材料研究中心 
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附录：工业机器人产业数据 

图表 1：工业机器人产量增速连续两个月为正，逐步验证产业拐点 

 
来源：wind，彭博，国金证券研究所 
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图表 2：2019Q3 我国交流伺服市场（厂商端）增速转正  图表 3：Q3 动力电池/3C/半导体/机器人伺服增速为正 

 

 

 
来源：MIR DATEBANK，国金证券研究所  来源：MIR DATEBANK，国金证券研究所 

图表 4：11 月中国工业机器人产量增速 4.3%   图表 5：1-11 月中国工业机器人产量降速收窄到-5.3% 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

图表 6：Q3 日本工业机器人对中出口降速收窄至-2.2%  图表 7：日本订单 VS中国销量，2014 年后趋势一致 

 

 

 
来源：日本工业机器人协会，国金证券研究所  来源：日本工业机器人协会，国金证券研究所 
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图表 8： Q3 日本工业机器人产值降速收窄至-7.2%  图表 9： Q3 日本工业机器人订单额降速收窄至-7.7% 

 

 

 

来源：日本工业机器人协会，国金证券研究所  来源：日本工业机器人协会，国金证券研究所 

图表 10： 中国金属机床产量降速连续 3 个月收窄  图表 11： 11 月进口金属加工机床降速收窄到 16.4 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：海关总署，国金证券研究所 

图表 12：11 月 PMI指数超预期回暖 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 
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图表 13：2019Q3 核心制造业产能利用率企稳回升   图表 14： 1-11 月电子固定投资同比 13.8%，增速提高 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

图表 15： 11 月乘用车产量增速回正到 1.9%  图表 16：11 月新能源车产销降速继续放大 

 

 

 

来源：中汽协，国金证券研究所  来源：中汽协，国金证券研究所 

图表 17：11 月国内智能手机销量增速回正大到 0.2%  图表 18：11 月国内智能手机产量降速收窄到-1.3% 

 

 

 

来源：工信部，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 
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图表 19：自动化巨头机器人收入增速边际改善  图表 20：自动化巨头中国区收入增速边际改善 

 

 

 
来源：彭博，国金证券研究所  来源：彭博，国金证券研究所 

图表 21：自动化巨头中国区订单增速边际改善  图表 22：2019Q3 发那科中国区机器人收入增长 12.6% 

 

 

 

来源：彭博，国金证券研究所  来源：彭博，国金证券研究所 
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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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根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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