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 机器人产量连续两个月正增长，自主品牌产品结构有所

优化 
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[Table_Summary]  多重因素共同作用下，机器人行业盈利能力下降。近年来我国机

器人行业在各项扶持政策的推动下呈现爆发式增长，自2013年

开始成为全球最大的机器人市场。机器人行业景气度与制造业固

定资产投资增速有较强的相关性，2019年以来，由于宏观经济下

行压力导致需求相对不足叠加中美贸易争端反复，我国制造业景

气度相对低迷，制造业固定资产投资增速的大幅下降给机器人行

业带来一定冲击。从上市公司经营业绩来看，Wind机器人板块

（剔除不可比公司、美的集团）2019年前三季度收入及净利润增

速均大幅下降，整体盈利能力弱化，板块内公司业绩分化加剧，

部分企业出现了亏损。 

 国内机器人产量增速近期有所反弹。由于我国汽车制造业固定资

产投资增速放缓及手机行业产量下降对机器人需求产生了较大

的负面影响，我国机器人产量增速于2018年下半年开始明显放

缓，2019年以来由于制造业固定资产投资增速大幅下行，国内机

器人产量出现负增长。11月我国制造业PMI自5月以来重回扩张

区间，尤其是新订单指数大幅上升至51.3%，反映近期下游需求

有所复苏，截止到 2019年11月，国内机器人累计产量为16.7万

台/套，同比下降5.3%，较1-10月降幅收窄3.5个百分点。从单月

情况来看，11月国内机器人产量为1.61万台/套，同比增长4.3%，

连续两个月实现正增长，行业转暖信号初现。 

 2019年上半年我国自主品牌机器人销量下滑。近日中国机器人

产业联盟（CRIA）发布了2019年上半年自主品牌工业机器人统

计数据，销量同比下降13.6%至1.9万台，自统计以来首次出现负

增长。其中，搬运与上下料、焊接和钎焊、喷涂与封胶等主要应

用领域销量均出现同比下滑。如果从应用行业来看，2019年上半

年汽车与制造业消费量占比为11%，与2018年同期相比下降幅

度较大。2019年上半年，我国自主品牌多关节机器人销量接近1

万台，逆势同比增长11.3%，占自主品牌工业机器人的比例进一

步上升至51.7%，产品结构有所优化。 

 中长期看机器人行业具备较强的发展潜力。近日中美贸易谈判取

得阶段性进展，叠加国内对制造业减税降费政策的推进，国内制

造业有望逐步回暖进而拉动机器人需求增长。机器人作为我国制

造业转型升级的关键载体，随着与5G、人工智能等新兴技术的进

一步融合，未来行业仍具有较强的发展潜力，但随着我国机器人

密度的快速提升，我们判断未来行业景气度上行不是体现在销售

规模的高增长，而是在于产品结构的优化和应用场景的延伸，核

心技术自主化率较高且研发创新能力较强的企业有望在行业格

局重塑中脱颖而出，建议关注埃斯顿。 

 风险提示：机器人低端产能过剩风险；下游需求增长乏力，相关

公司经营业绩低于预期；国内外二级市场风险。 
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多重因素共同作用下，机器人行业盈利能力下降。近年来我国机器人行业在各

项扶持政策的推动下呈现爆发式增长，自2013年开始成为全球最大的机器人市

场。机器人行业景气度与制造业固定资产投资增速有较强的相关性，2019年以

来，由于宏观经济下行压力导致需求相对不足叠加中美贸易争端反复，我国制

造业景气度相对低迷，制造业固定资产投资增速的大幅下降给机器人行业带来

一定冲击。从上市公司经营业绩来看，Wind机器人板块（剔除不可比公司、美

的集团）2019年前三季度收入及净利润增速均大幅下降，整体盈利能力弱化，

板块内公司业绩分化加剧，部分企业出现了亏损。 

图 1：前三季度机器人板块收入及净利润变化（万元） 图 2：前三季度机器人毛利率及净利润率变化情况 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部   

国内机器人产量增速近期有所反弹。由于我国汽车制造业固定资产投资增速放

缓及手机行业产量下降对机器人需求产生了较大的负面影响，我国机器人产量

增速于2018年下半年开始明显放缓，2019年以来由于制造业固定资产投资增

速大幅下行，国内机器人产量出现负增长。11月我国制造业PMI自5月以来重回

扩张区间，尤其是新订单指数大幅上升至51.3%，反映近期下游需求有所复苏，

截止到 2019年11月，国内机器人累计产量为16.7万台/套，同比下降5.3%，较

1-10月降幅收窄3.5个百分点。从单月情况来看，11月国内机器人产量为1.61万

台/套，同比增长4.3%，连续两个月实现正增长，行业转暖信号初现。 
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图 3：国内机器人累计产量变化情况（台/套） 图 4：国内机器人产量月度变化情况（台/套） 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部   

2019年上半年我国自主品牌机器人销量下滑。近日中国机器人产业联盟（CRIA）

发布了2019年上半年自主品牌工业机器人统计数据，销量同比下降13.6%至

1.9万台，自统计以来首次出现负增长。其中，搬运与上下料、焊接和钎焊、喷

涂与封胶等主要应用领域销量均出现同比下滑。如果从应用行业来看，2019年

上半年汽车与制造业消费量占比为11%，与2018年同期相比下降幅度较大。

2019年上半年，我国自主品牌多关节机器人销量接近1万台，逆势同比增长

11.3%，占自主品牌工业机器人的比例进一步上升至51.7%，产品结构有所优

化。 

图 5：2019 年上半年自主品牌机器人应用行业分布情况 图 6：近年来我国多关节机器人销售占比不断上升（台）  

  

资料来源：CRIA，国开证券研究部 资料来源：CRIA，国开证券研究部   
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中长期看机器人行业具备较强的发展潜力。近日中美贸易谈判取得阶段性进展，

叠加国内对制造业减税降费政策的推进，国内制造业有望逐步回暖进而拉动机

器人需求增长。机器人作为我国制造业转型升级的关键载体，随着与5G、人工

智能等新兴技术的进一步融合，未来行业仍具有较强的发展潜力，但随着我国

机器人密度的快速提升，我们判断未来行业景气度上行不是体现在销售规模的

高增长，而是在于产品结构的优化和应用场景的延伸，核心技术自主化率较高

且研发创新能力较强的企业有望在行业格局重塑中脱颖而出，建议关注埃斯顿。 

 

 

               表 1：重点公司盈利预测表 

代码 公司名称 
EPS（元/股） PE（倍） 收盘价（元）

（12月 17日） 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

002747 埃斯顿 0.14 0.18 0.22 80.7 62.8 51.4 11.30 

资料来源：Wind，国开证券研究部 

注：埃斯顿2019-2021年指标系作者预测值 

 

风险提示：机器人低端产能过剩风险；下游需求增长乏力，相关公司经营业绩

低于预期；国内外二级市场风险。 
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