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行业走势图 

穿越机器人广阔赛道，寻找明日之星！ 
 

众所周知，在劳动力成本持续提升，下游精细度要求提高的前提下，机器人行业是有巨大潜力的大

赛道，然而，机器人产业研究相对较为困难，本文创造性运用了基于大量一手信息的大数据挖掘方

法进行研究。机器人主要难点在于机器人分类庞杂，每个细分市场空间、所处阶段不尽相同，我们

需要找到未来发展机遇更大的赛道。我们联合全国领先的大数据分析公司福韵数据、专家公司帕米

尔，首创性建立了一个不同于以往市场的自上而下的研究体系，即：先筛选出具备更好成长基础的

赛道，再细化研究其行业空间、商业模式、竞争壁垒等问题。我们独创性的运用两种研究方式：大

数据挖掘分析+产业链验证，相对于传统研究而言，大大降低了对于二手信息的依赖，更多地从一手

信息出发去统计、分析及解读。 

大数据分析：从四大维度出发，我们发现工业机器人、家庭作业机器人以及巡检机器人成长基础更

好，娱乐休闲、医用、国防、专用清洗机器人相对更加新兴。我们将机器人行业分为三大类、七大

细分行业，企业样本总量近千家，利用 python技术、互联网舆情指数等，从四个维度进行分析： 

➢ 舆情指数分析：从大类来看，家用机器人指数热度最高，工业机器人次之，专业服务机器人最

低。从细分来看：工业机器人：焊接机器人热度最高；家用机器人：娱乐休闲机器人的热度要

高于家庭作业机器人；专业服务机器人：场地巡检机器人热度最高，医用机器人的热度次之。 

➢ 成立时间：机器人行业朝阳属性明确，78%的机器人企业成立历史不超过 10 年时间；工业、

巡检及家庭作业机器人公司成立时间相对较长；而医用、国防安全及娱乐机器人相对更为新兴。 

➢ 融资指标：家庭作业机器人以 B 轮及以上融资方式为主，比例达到了 65.22%，工业机器人次

之，该比例为 46.49%。这意味这两个行业相对成熟；而国防、巡检、医用及娱乐休闲机器人 B

轮及以上融资比例均为 40%。 

➢ 知识产权：我们分析了样本公司 2015-2019 年各类专利申请情况，家庭作业机器人的专利数

量最多，占总体数量的 25%；工业机器人次之，专利数量占总体数量的 19%；场地巡检机器人

专利数量占总体数量的 18%；娱乐休闲、医用、国防安全及专业清扫机器人领域专利数量占总

体数量的比例分别为 14%、9%、8%及 6%。 

我们就工业及家庭作业机器人这两个具备较为成熟应用场景及产业链基础的细分行业展开分析： 

➢ 工业机器人：1）行业空间：工业机器人仍具备一定投资价值。第一，行业体量大，根据 IFR

统计，工业机器人 2018年在中国销量为 15.4万台，市场体量达到了 430亿人民币，第二，因

为经济原因，尽管 2018-2019 年出现下滑，行业中长期仍存在成长基础。我们测算在加速渗

透情境下，未来三年年化新增 18.64万台；2）驱动因素：工业机器人投资回收期从 2.48年逐

步缩短至 1.39年。伴随着工业机器人经济性的不断提升，我们看到其应用领域逐步拓宽；3）

竞争格局：在搬运上下料以及金属加工两个领域，本土国产机器人的市占率已经逐步上升到

50%左右，洁净室机器人市占率达到了 35%左右。我国机器人仍需要在焊接、装配与拆卸及喷

涂等多个领域实现突破，这主要依赖于国内机器人在加工的效率、精度、耐疲劳度及稳定性方

面不断取得进步。 

➢ 家庭作业机器人：1）行业空间：我国扫地机器人在 2013-2018年实现了从年销量 57万台到

483 万台的快速增长；2019 年有所下滑，年销售台数预计在 435 万台左右。我们在悲观、中

性、乐观三种情境下，计算得到未来五年年化需求分别为 492、632、912万台，相对于 2019

年均有一定成长性；2）驱动因素：需求端：渗透度提升，我国扫地机器人 2020 年渗透度预

计达到 5.38%，仅为美国的一半，仍有较大提升空间；供给端：扫地机器人仍具备较大的技术

空间，具备 AI、激光导航等新亮点的智能化产品将不断推出；3）竞争格局：市场走向集中，

前三品牌的合计市场占有率达 71%， 较上年同期提高 10个百分点，科沃斯、石头科技（小米）

领衔行业发展，SLAM算法、路径规划算法、运动控制算法等为技术竞争核心。 

群雄逐鹿：我们找到了潜力较大的上市/非上市公司？ 

➢ 从技术专利数量角度，我们发掘出：工业机器人：新松机器人、厚达智能、拓斯达、普渡科技

等；巡检机器人：大疆创新、国自机器人、亿嘉和、朗驰欣创、成都阿泰因等；娱乐休闲机器

人：优必选、科大讯飞、儒博科技、未来伙伴等；家庭作业机器人：科沃斯、石头科技、宝乐

机器人、海尔等；国防安全机器人：深蓝科技、华测导航、深之蓝、云洲智能等；医疗机器人：

翔宇医疗、镁伽机器人、术锐技术、天智航等。 

➢ 上市公司中，我们选取盈利超出行业中位数、且利润大部分由机器人及自动化业务贡献的公

司： 

汇川技术、埃斯顿、拓斯达、科沃斯、石头科技、快克股份、科瑞技术、科大讯飞、亿嘉和、赛为

智能、诺力股份、信捷电气，新三板机械手公司伯朗特等。 

风险提示：可能存在样本不全面、缺少代表性、数据不准确等风险；宏观经济持续大幅低于预期从

而影响机器人需求释放，新进入者恶性价格竞争；居民消费升级能力受阻等。  
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1. 机器人产业图谱——基于大数据及产业链验证的创造性分析 

我们认为，机器人行业值得深度挖掘，原因之一为行业顺应我国社会经济发展趋势，潜力
空间大；原因之二，海外不乏市值千亿的机器人公司，而国内尚未涌现国际龙头，机会犹
在。 

机器人行业本质上是以机器替代人工，符合社会进化方向，在我国老龄化问题加剧、劳动
力红利逐步消失的现实环境下，产业趋势合乎逻辑。据我国国家统计局数据，我国 65 岁
及以上老年人口占比今年来加速攀升，到 2019 年达到了 12.6%。三次产业格局变化之下，
制造业人口逐步流失，以汽车制造业为例，尽管我国汽车行业产值是提升的，但汽车从业
人员数量在 2017H1就达到了历史顶部。机器换人的迫切性日益体现。 

图 1：我国 65岁及以上老年人口占比(单位：%)  图 2：汽车从业人员平均人数（单位：人） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

由于人口红利拐点相对于发达国家而言出现较迟，我国的机器人行业发展也较为落后，国
际化的巨头企业数量有限。以 ABB、发那科、安川、库卡为代表的四大家族机器人企业，
市值体量都远远高于我国机器人代表性企业，三者最新的市值分别为 3620、3459、664亿
人民币，而国内最大的泛自动化公司汇川技术市值仅为 489亿元、新松机器人仅为 250亿
元。 

图 3：机器人行业各大公司市值（2020年 2月 7日） 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，天风证券研究所 

然而，机器人产业研究相对较为困难。主要难点在于机器人分类庞杂，每个细分市场空间、
所处阶段不尽相同，我们需要找到未来发展机遇最大的赛道。机器人按照功能的不同，可
以分为工业机器人、娱乐机器人、家用作业机器人、 教育机器人、医疗机器人、国防安
全机器人等等，每个大类之下又可以分为多个小类。我们认为，需要建立一个自上而下的
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研究体系，即：先筛选出具备成长基础的大类，再细化研究大类中细分小类的行业空间、
行业格局、竞争壁垒等问题。 

图 4：机器人产业市场细分 

 

资料来源：Ofweek机器人，天风证券研究所 

本文将创造性地运用两种研究方式：大数据挖掘分析+产业链验证，相对于传统研究而言，
大大降低了对于二手信息的依赖，更多地从一手信息出发去统计、分析及解读。具体方式： 

1) 行业分类：我们将机器人分为七大类，分别为工业机器人、家庭作业机器人、娱乐休
闲机器人（包含教育类机器人）、国防安全机器人（包含水下机器人）、医疗机器人与
专业清洁机器人。我们尽可能地列出这七大细分行业中的企业（536家）以及其子公
司名称； 

2) 大数据挖掘：我们在形成企业名单之后，可以利用 python技术、互联网舆情分析等，
对企业多维度特征进行数据挖掘及统计分析； 

3) 分为四大维度，对比分析：我们基于企业发展要素与数据可得性，主要从四个维度进
行分析：第一，舆情指数分析，直观判断哪些细分行业受关注（包括政府和社会）最
高；第二，公司成立时间，这是一个简单易得的指标，我们认为如果子行业成立时间
短的公司占比越低，该子行业越成熟；第三，融资指标，我们汇总统计样本公司的
2015-2019年所有融资行为，认为如果子行业融资阶段整体越偏中后期（本文用的是
B 轮及 B 轮以上融资占总体融资的比例），行业越成熟；第四，知识产权，我们分析
了样本公司 2015-2019年的各类专利申请情况，因为机器人公司为典型的技术密集型
行业，我们认为专利越集中的行业，成长基础越好。 

4) 筛选出成长基础较好的两大类机器人，进行行业分析。通过上述分析，我们可以建立
起对机器人七个子行业所处发展阶段的较为立体的认识。我们认为，机器人行业方向
确定，投资的难点在于对于其发展节奏的把握，最终希望能够找到具备较为成熟应用
场景的细分行业。本文选择了七大类中成长基础较好的两个子行业，进行较为总体性
的行业分析，主要包括行业空间、行业成长的驱动因素、竞争格局及产业链图谱。 

 

2. 基于四大维度解析，哪些是正在崛起的潜力方向？ 

2.1. 舆情指数视角：细分机器人行业热度谁更高？ 

从大类来看，个人/家用机器人指数热度最高，工业机器人次之，专业服务机器人最低。
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我们统计过去一年的机器人行业相关词汇搜索量、搜索集中度及舆论曝光度，编制成舆情
指数。其中，词汇搜索量是指：过去一年内各搜索引擎总搜索量；搜索集中度是指：搜索
的密集程度，该词汇搜索量是平均分配于一年间或集中于某几个时刻；舆情曝光度是指：
搜索结果与搜索词的相关程度。而搜索数据来源于百度、谷歌等搜索引擎指数以及福韵舆
情分析系统。根据舆情指数，我们得到三大领域中，个人/家用机器人指数最高，工业机器
人次之，专业服务机器人最低。这一结果比较直观地反映出大类机器人的受关注程度，家
用机器人的网络受关注度较高可能与其他 To C 销售的属性有关，而工业机器人受关注度
高于专业服务机器人可能是由于其应用广泛、行业较为成熟。 

我们不仅关注大类机器人，还关注细分机器人领域。具体方法为统计工业机器人、个人/

家用机器人以及专业服务机器人词条下细分机器人领域的舆情指数。结果显示： 

◼ 工业机器人：焊接机器人热度最高、且舆情指数大幅领先，喷涂机器人次之，AGV（自
动牵引车机器人）以及码垛、装配等机器人的热度相对较低。我国工业机器人行业发
展时间相对较长，码垛及搬运机器人使用量最大，国产化程度高，但门槛较低。焊接
机器人在我国使用量位居第二，但国产化程度非常低，2017年 CRIA及 IFR披露，国
产化率仅为 15.8%。该结果可能说明，焊接机器人作为我国最具成长性的机器人细分
领域，正获得更大的关注。 

◼ 个人/家用机器人：该大类下，娱乐休闲机器人的热度要高于家庭作业机器人。娱乐
休闲机器人的功能多为儿童陪伴、早教学习、老人陪伴、语音导航等，而家庭作业机
器人的功能主要为室内吸尘、清扫等。然而，由于家庭作业机器人目前功能还相对较
为单一，从事该类产品生产的厂商中也有兼顾娱乐休闲类产品的，因而两者也存在一
定的交叉性。 

◼ 专业服务机器人：场地巡检机器人热度最高，医用机器人的热度次之，专业清洁以及
国防营救安全类机器人热度偏低。场地巡检类机器人应用于电力、石油管道、城市管
廊、工厂等多个场景的巡检及故障排查，由于近年来电力、管廊的无人化巡检需求快
速释放，因而该类机器人的应用得到快速普及。 

图 5：机器人行业舆情指数热度分析 

 

资料来源：福韵数据，天风证券研究所 

 

2.2. 成立时间视角：朝阳属性明确，巡检、工业及家庭作业机器人相对成熟 

从公司成立时间这个角度，机器人行业朝阳属性明确。我们统计了全样本公司的成立时间，
发现机器人行业自 2011年后，企业成立数量快速增加，并且在 2015年，新成立的企业数
量达到了最高峰。2011 年后成立的机器人企业占总体企业数量的 78%，2011 年前成立的
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机器人企业占总体企业数量的 23%，也就是说大部分机器人企业成长历史不超过 10年时间，
是一个尚处在成长期的行业。 

图 6：机器人行业公司成立时间分布（单位：个）  图 7：机器人企业占总体企业百分比 

 

 

 

资料来源：福韵数据，天风证券研究所  资料来源：福韵数据，天风证券研究所 

横向对比细分行业的成立时间分布，我们发现工业机器人、巡检机器人以及家庭作业机器
人可能相对较为成熟，而医用、国防安全及娱乐机器人相对更为新兴。我们在这里用到的
较为简单的判断依据，认为 2011 年之后公司成立数量占到整体数量的比例越高，该行业
越新兴，反之则越成熟。统计结果显示，巡检机器人、专业清扫机器人、工业机器人及家
庭作业机器人这几个细分领域可能较为成熟，其 2011 年后成立公司数量的占比分别为
63.04%、70%、72.22%及 73.33%，低于行业平均水平（77%）。但是考虑到专业清洁机器人行
业的公司数量偏少，2011年后成立企业数量仅为 13家，我们认为该细分领域的吸引力可
能一直偏低。我们看到而娱乐休闲机器人、国防机器人及医用机器人 2011 年后新成立的
公司占比高，因而行业可能处于更早期阶段。 

图 8：细分行业 2011年之后成立公司数量占比  图 9：细分行业公司样本数量合计 

 

 

 

资料来源：福韵数据，天风证券研究所  资料来源：福韵数据，天风证券研究所 

 

2.3. 融资行为：机器人投融资活跃，家庭作业、工业及国防机器人融资阶段
偏后期 

机器人行业本身为资金密集型及技术密集型企业，因此通过观察该行业的融资活动特征，
我们可以得到资金对机器人及细分领域的偏好情况。我们统计了七大领域共家企业 2015

至 2019年年末期间 500+家企业的投融资行为，主要包含：种子轮、天使轮、pre-A轮、
A轮、A+轮、pre-B轮、B轮、B+轮、C轮（D轮、E轮）、股权转让、股权融资、众筹融
资、战略融资、定向增发、并购重组、pre-IPO、IPO等多融资行为。 

整体而言，我们认为机器人行业融资活动较为活跃，2015-2019年早期融资、股权融资偏
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多，B轮-E轮融资数量较少。2015年至 2019年，机器人行业共发生 799次融资行为，整
体呈现上升趋势，到 2018年当年统计到的机器人融资次数多达 205次。B轮以下融资（天
使轮、pre-A、A+轮等）占到整体的 53.96%，B轮及以上融资占到 45.91%。在 B轮及以上
融资中，股权融资（包括定增、并购、IPO等）占到了 36.94%，占到了大多数，而 B轮-E

轮投资比例约为 9%。 

图 10：机器人领域投融资行为次数  图 11：不同融资行为占比 

 

 

 

资料来源：福韵数据，天风证券研究所  资料来源：福韵数据，天风证券研究所 

2019 年，机器人领域或开始以中后期融资为主。我们统计了历年行业 B 轮及以上融资占
当年全体融资数量的比例，用该指标表示行业整体所处的融资阶段，该比例越高，表示行
业融资越偏中后期。2015-2018 年，B 轮及以上融资占整体的比例处于 40%-45%之间，而
2019年该比例上升到了 62.69%。其中，股权融资比例从 2016年的 24.24%提升到了 44.03%，
B轮-E 轮融资比例从 2016 年的 6.21%上升到了 2019 年的 18.66%。为何 2019 年会成为一
个转折点？我们认为可能是由于 2019年宏观经济景气度低，一级市场投资面临较大压力，
天使轮、pre-A及 A轮等早期投资的规模开始收敛，在机器人投资领域也开始更加重视具
备相对成熟的产品及商业模式的公司。 

图 12：B轮及以上融资行为合计及占比（单位：次）  图 13：股权融资合计及占比（单位：次） 

 

 

 

资料来源：福韵数据，天风证券研究所  资料来源：福韵数据，天风证券研究所 

横向对比来看，家庭作业及工业机器人的融资阶段明显偏后。家庭作业机器人以 B轮及以
上融资方式为主，比例达到了 65.22%，工业机器人次之，该比例为 46.49%。这意味着这两
个行业相对偏成熟，一二级市场更热衷于寻找行业中已具备一定成长基础的公司进行投资，
且的确存在一定数目的该类型企业供投资。而国防、场地巡检、医用及娱乐休闲机器人的
B轮及以上融资方式比例较为近似，均为 40%左右；专业清洁机器人最低，仅为 31.43%。 

图 14：细分行业 B轮及以上融资情况合计及占比 

104

175 177

205

138

0

50

100

150

200

250

2015 2016 2017 2018 2019

2015-2019机器人领域投融资行为次数

53.96%

45.91%

39.97%
36.94%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

融资次数（次）

44.44%
40.99% 40.48%

43.88%

62.69%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2015 2016 2017 2018 2019

B轮及以上合计 B轮及以上占比

24.24%

34.78% 33.33% 33.67%

44.03%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

40.00%

45.00%

50.00%

0

10

20

30

40

50

60

70

2015 2016 2017 2018 2019

股权融资合计（次） 股权融资占比

 



 
 

行业报告 | 行业深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 9 

 

 

资料来源：福韵数据，天风证券研究所 

对比每个细分行业 2015年与 2019年两年的中后期融资占比指标，我们发现，家庭作业、
国防及工业机器人在 2019 年明显以 B轮及以上融资方式为主，相较于 2015 年中后期融
资比例大幅提升。家庭作业、国防、工业机器人在 2019年该指标值分别为 93.33%、90.91%

与 66.67%，相较于 2015年分别提升 38.16、46.47、24.56pct。场地巡检、医用、娱乐及专
业清洁机器人在 2019年 B轮及以上融资方式占比均为 50%。 

图 15：细分行业于不同时间点 B轮及以上融资行为占比 

 

资料来源：福韵数据，天风证券研究所 

 

2.4. 知识产权：家庭作业、工业、场地巡检及娱乐机器人居前，技术创新引
擎强劲 

基于机器人行业的技术密集属性，我们继续讨论行业的知识产权及专利特征。整体而言，
以专利申请数量来衡量的行业技术创新活动较为活跃。我们统计了行业 2015-2019年的专
利申请量，行业当年专利新增量从 2015年的 3302项增长到了 2019年的 10846项，期间
复合增速高达 34.62%。其中，发明专利占历年专利总量的 60%以上，但期间增速偏低，2019

年同比增速约为 13.96%；实用新型专利数量次之，2019 年占比约为 25.88%；外观专利占
比则为 11.13%。 
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图 16：机器人行业 2015-2019专利申请量  图 17：机器人行业细分专利类型数量及 YOY 

 

 

 

资料来源：福韵数据，天风证券研究所  资料来源：福韵数据，天风证券研究所 

在整个机器人行业中，家庭作业、工业及场地巡检机器人的专利数量位居前三。家庭作业
机器人领域的专利数量最多，占总体数量的 25%；工业机器人次之，专利数量占总体数量
的 19%；场地巡检机器人领域专利数量占总体数量的 18%；娱乐休闲、医用、国防安全及
专业清扫机器人领域专利数量占总体数量的比例分别为 14%、9%、8%及 6%。同时，在不同
细分行业中，专利数量最多的仍然是发明专利，家庭作业机器人中，发明专利的比例高达
83.6%。 

图 18：各细分行业机器人专利数量占比  图 19：细分行业不同类型专利占比（单位：项） 

 

 

 

资料来源：福韵数据，天风证券研究所  资料来源：福韵数据，天风证券研究所 

进一步，分析专利关键词词频，我们能够发现不同细分类的机器人在技术研发上的共性及
差异点。我们的分析方法是：1）抽取每个专利项包含的词汇；2）统计每个词汇出现的词
频；3）统计每个细分行业词频最高的 50 个词，共计 7 组、350 个词汇；4）统计每个词
在这 7 组中出现的次数，计为 N；5）N 值越高，表示该词汇是多个细分机器人领域专利
研发方向的共性部分；6）在分析中需要排除例如“机器人”、“实用新型”、“发明专利”
等无实际意义的词汇。 

按照上述方法，我们发现：第一，控制、连接、图像、电机、驱动、信号、传感器这六个
词汇是最具共性的专利涉及词汇。其中，控制、连接、图像的 N值为 7；电机、驱动、信
号的 N值为 6；而传感器的 N值为 4。这意味着，相当一部分的机器人专利研究方向为机
器人的控制、关节或者其他形式的连接、动力系统（电机、驱动）以及传感系统（信号、
传感器）等，这些也是机器人关键的核心构成部分。 

第二，每个行业有其较为独有的专利关键词。例如，娱乐休闲机器人具有 4个独有关键词，
分别为输入、语音、文字与舵机，这可能是由于：1）娱乐休闲机器人的关键在于良好的
交互体验，需要准确且便捷的语音、文字输入/输出体验；2）舵机是一种位置（角度）伺
服的驱动器，适用于那些需要角度不断变化并可以保持的控制系统，是遥控机器人、高档
玩具/模型的核心零部件，很大程度上决定了这些产品的性能。再例如，场地巡检机器人的
独有关键词为飞行器以及监控，这可能是由于：1）巡检机器人的核心模块，除了机器人
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通用的控制、驱动、连接系统等，还包括监测模块；2）巡检机器人的形式多样，除了常
规的地面工作机器人，以无人机为代表的飞行器也以其灵活性、高维度观测等优势成为重
要的趋势。 

表 1：细分行业专利名称关键词统计 
  

涉及行业 

关键词 该词词频在

前 50的行

业数量 

工业机

器人 

场地巡检机

器人 

家用作业机

器人 

国防安全机

器人 

专业清扫机

器人 

娱乐休闲机

器人 

医用机

器人 

控制 7 √ √ √ √ √ √ √ 

连接 7 √ √ √ √ √ √ √ 

图像 7 √ √ √ √ √ √ √ 

电机 6 √ √ 
 

√ √ √ √ 

驱动 6 √ √ 
 

√ √ √ √ 

信号 6 √ √ 
 

√ √ √ √ 

传感器 4 √ 
  

√ √ 
 

√ 

无人机 2 
 

√ 
 

√ 
   

搬运 1 √ 
      

舵机 1 
     

√ 
 

飞行器 1 
 

√ 
     

监控 1 
 

√ 
     

接收机 1 
   

√ 
   

清洁 1 
  

√ 
    

清扫 1 
    

√ 
  

清洗 1 
    

√ 
  

摄像机 1 
    

√ 
  

升降 1 
    

√ 
  

手术 1 
      

√ 

输入 1 
     

√ 
 

推进器 1 
   

√ 
   

外骨骼 1 
      

√ 

文本 1 
     

√ 
 

语音 1 
     

√ 
 

资料来源：福韵数据，天风证券研究所 

 

3. 精选两大子行业：行业空间、驱动因素、竞争格局及产业链透
视 

3.1. 工业机器人：以退为进，国产化孕育巨大机遇 

◼ 行业空间 

工业机器人行业在 2018、2019 年经历下滑，两年增速分别为-1.37%、-6.10%。我们认为
这主要是由于行业在 2017年新增量巨大，增速高达 79%，当年一定程度上透支了后续两年
的行业需求，因而导致了这两年行业在高基数之下有所下滑。 

尽管 2017 年，中国机器人行业高增长，但当年我国的本土机器人增速显著低于行业总体
水平。当年，本土机器人在汽车、电子及金属加工细分领域的机器人市占率均有所下滑，
反而是四大机器人公司及那智、川崎这样的公司获得了更大的发展机遇。 
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行业在过去两年的下滑，一定程度上给与本土企业以缓冲。因为在行业高歌猛进时，大量
厂商涌入，主要采取价格竞争及拉长账期等手段，行业参与者难以聚焦持续的研发投入及
提升产品品质及口碑。高速增长的行业的阶段性放缓，更利于行业出清，并给予技术型的
公司更多的发展时间。 

工业机器人行业本身，我们认为，仍具备一定投资价值。第一，行业体量大，根据 IFR统
计，工业机器人 2018年在中国销量为 15.4万台，市场体量达到了 62.3亿美元，折合人民
币约为 430亿元，销量占到了全球市场的 37%。第二，尽管 2018-2019年出现下滑，行业
中长期仍存在成长基础。 

图 20：工业机器人在华销量及在华销量全球占比（单位：台） 

 

资料来源：IFR，天风证券研究所 

行业的成长性来自于我国机器人的低密度。根据 IFR的统计，2018年我国工业机器人密度
为百万人 140台，超过了全球平均水平（99台/百万人），但相较于日本、德国及韩国三大
制造业强国仍存在较大差距，仅为日本、德国机器人密度的 40%左右，仅为韩国机器人密
度的 18%左右。对比我国与日本的制造业工人占整体人口比例这一指标，我们认为我国机
器人密度仍具备很大的上升空间。2015年，我国制造业人数占到了 7.13%，而日本占到了
7.11%，也就是说两国的制造业存在的人力可替代空间较为类似。此外，2018 年我国制造
业产值为日本的 3.5 倍，但是制造业从业人员数量为日本的 8.7 倍，说明我国制造业自动
化升级空间更大。 

图 21：各国工业机器人密度（单位：台/百万人）  图 22：中国工业机器人密度分布（单位：台/百万人） 

 

 

 

资料来源：Wind，IFR，天风证券研究所  资料来源：Wind，IFR，天风证券研究所 
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图 23：中国、日本制造业从业人员及 GDP对比  图 24：中国、日本制造业占各自总人口比例情况对比 

 

 

 

资料来源：Wind，IFR，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

我们对未来几年我国机器人销量作出预测。假设及前提：1）工业机器人当年需求=替代需
求+新增需求；2）工业机器人的折旧期约为 5-6年，t年需面临（t-5）年约 30%的机器人
更新替换的需求；3）新增需求与机器人密度的提升值之间存在一定比例关系，经我们计
算得到，每增加 1台机器人销售，工业机器人密度上升 0.02%；4）核心假设：对于我国未
来工业机器人密度的假设。在这里我们设置两种情景，第一种：匀速替代，即 2011-2018

年我国工业机器人密度从 10台/百万人提升到了 140台/百万人，我们假设替代速度保持相
对一致，我国到 2025年工业机器人密度提升到 300台/百万人；第二种：加速替代，假设
到 2023年工业机器人密度提升到 300台/百万。基于上述假设前提，我们得到匀速情况下，
我国未来几年年化新增 14.65 万台工业机器人；加速情况下，未来几年年化新增 18.64 万
台。考虑到 2011-2018年，机器人密度提升实际上是一个加速的过程，我们认为加速场景
可能更符合实际。 

表 2：未来我国工业机器人销量预测 
 

密度:工业机器人:中国

（台/百万人） 

密度提升值台/

百万人） 

销量:工业机器人:中

国（台） 

替 代 需 求

（台） 

新 增 销 量

（台） 

新增销量与密度提升

值的比例关系 

2011 10.00  22,577    

2012 11.00 1.00 22,987    

2013 14.00 3.00 36,560    

2014 36.00 22.00 57,096    

2015 51.00 15.00 68,556 6,773 61,783 0.02% 

2016 71.00 20.00 87,000 6,896 80,104 0.02% 

2017 108.00 37.00 156,176 10,968 145,208 0.02% 

2018 140.00 32.00 154,032 17,129 136,903 0.02% 

假设 2025年我国工业机器人密度

达到 300（匀速替代） 
300.00 22.86 146,521 46,853 99,668 0.02% 

假设 2023年我国工业机器人密度

达到 300（加速替代） 
300.00 32.00 186,388 46,853 139,535 0.02% 

资料来源：Wind，IFR，天风证券研究所 

注：标红色字体代表估算值 

 

◼ 驱动因素 

长期因素：人力成本大幅提升，工业机器人相对于人力经济性显现。工业机器人的长期成
长驱动因素是本身的经济性越来越明显。我们用工业机器人的投资回收期来表示其相对于
人力的经济程度。根据我们的计算，工业机器人的投资回收期在人力成本提升、机器人均
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价下降以及技术进步带动维护费用下降的情况下，投资回收期从 2.48 年逐步缩短至 1.39

年。伴随着工业机器人经济性的不断提升，我们看到其应用领域逐步拓宽。 

表 3：工业机器人投资回收周期不断缩短 

 2017 2018 2019 

工业机器人均价（元/台） 150000 135000 121500 

机器人价格变动（%）  -10% -10% 

人力成本（元） 36000 38880 41990 

人力成本变动（%）  8% 8% 

每台机器人替代工人数量 3 3 3 

折旧年限（年） 6 6 6 

折旧费用 25000 22500 20250 

维护费用 22500 20250 18225 

总费用 47500 42750 38475 

总人力成本 108000 116640 125971 

节省费用 60500 73890 87496 

投资回收期(年） 2.48 1.83 1.39 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

短期因素：以 PMI、汽车制造产成品存货等衡量的短周期对工业机器人销量构成一定冲击。
由于机器人下游以汽车、电子、家电及金属加工等行业为主，与制造业整体景气度密切相
关。根据我们的相关度分析，我们认为制造业 PMI、工业品（这里以汽车替代，实际上汽
车、电子及工业品整体的库存周期较为一致）产品存货增速、工业企业利润增速等指标，
对工业机器人短期销量的指导意义强。 

图 25：PMI与工业机器人产量月走势对比（单位：%） P 图 26：汽车制造工业品与工业机器人产量月走势对比（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

◼ 竞争格局 

工业机器人行业除了长期具备成长性，国产化空间巨大是又一看点。如我们上面提到，行
业高增长期的红利更多地为外资机器人公司、尤其是四大机器人公司所获得，国内机器人
公司的市场份额在行业增速最快的 2017 年不升反降，国产机器人在汽车、电子电气及金
属加工等于的市占率均出现下降。然而，国内机器人从技术简单领域开始，开始逐步对外
资机器人进行替代，例如，在搬运上下料以及金属加工两个领域，本土国产机器人的市占
率已经逐步上升到 50%左右，洁净室机器人市占率达到了 35%左右。我国机器人仍需要在
焊接、装配与拆卸及喷涂等多个领域实现突破，这主要依赖于国内机器人在加工的效率、
精度、耐疲劳度及稳定性方面不断取得进步。 
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图 27：细分下游行业国产机器人市占率及变动值  图 28：细分下游行业国产机器人进口替代比例 

 

 

 

资料来源：IFR，天风证券研究所  资料来源：IFR，CRIA，天风证券研究所 

图 29：国内机器人行业中外品牌市场占有率 

 

资料来源：亿欧，天风证券研究所 

 

◼ 产业链图谱 

工业机器人产业链较长，涉及企业众多。整体上行业可以分为上游、中游、下游及终端（即
为各大应用领域），上游主要包括原材料及零部件供应，其中零部件又可以细分为减速机、
伺服电机以及控制器等；中游包括本体制造商及系统集成制造商，前者包括 4 大机器人、
新松机器人、埃斯顿、拓斯达、埃夫特、哈工智能等，又包括图灵、欢颜、伯朗特这样的
新秀，系统集成商则将机器人本体与具体使用场景相结合，提供配套的软件开发、工作站
等；下游包括代理商、第三方服务商（维护及培训等）。我们认为在这条产业链中，真正
能够帮助本土工业机器人实现根本突破的是上游的减速机、伺服电机的进步，以及本体制
造+针对高新技术行业（汽车、电子、新能源、光伏等）的集成能力的提升。 

图 30：工业机器人产业链分析 
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资料来源：电子发烧友，天风证券研究所 

 

3.2. 家庭作业机器人：市场需求具备较大挖掘空间，激光雷达为创新亮点 

◼ 行业空间 

家庭作业机器人目前以扫地机器人为主，也有陪伴、医疗护理等机器人、但尚未成为主流。
根据 IFR 的统计，全球家庭服务机器人在 2010-2018 年实现快速增长，到 2018 年行业整
体规模达到了 36.6 亿美元。根据中怡康数据，我国扫地机器人在 2013-2018 年实现了从
年销量 57万台到 483万台的快速增长，销售规模从 8亿提升到了 2018年的 70亿。2019

年，行业有所下滑，年销售台数预计在 435万台左右。 

图 31：国内机器人吸尘器零售量及零售额  图 32：全球家庭服务机器人销售额 

 

 

 
资料来源：中怡康，天风证券研究所  资料来源：IFR，天风证券研究所 

 

◼ 驱动因素 

我们认为，家用扫地机器人作为消费品，其成长驱动因素不仅取决于需求端，也受供给端
的创新所影响。因而，我们分析了需求和供给两方面的因素。 

需求端：家用扫地机器人的普及主要系民众收入水平提高、对于生活品质的要求也相应提
升，本质是消费升级的典型产物之一。根据瑞士信贷银行的数据，2015年我国家庭中，1

万美金以下的年度可支配收入为主流，比例高达 62.10%，而到 2020年，1-10万美金的年
度可支配收入家庭将有望成为主流，比例有望从 2015 年的 35.50%提升到 50%。在这一过
程中，消费升级驱动的新兴需求仍将不断涌现出来。 

图 33：2015年我国家庭可支配收入分布  图 34：2020年我国家庭可支配收入分布 

 

 

 

资料来源：瑞银信贷，天风证券研究所  资料来源：瑞银信贷，天风证券研究所 
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我们计算了美国的家用扫地机器人渗透率作为参考。由于缺乏可靠的美国家用机器人渗透
率数据，我们基于 irobot 数据进行一定测算。1）根据 irobot 官网披露，其以往累计销售
机器人数量达到 2500万台，其中扫地机器人数量在 2000万左右；2）由于 irobot美国及
海外销售收入整体较为平均，我们假设 irobot在美国本土的销售量占到全体的 50%，约为
1000 万台；3）根据福布斯数据，irobot 在美国市场的市占率高达 88%，那么我们可以计
算得到美国市场扫地机器人累计总销量约为 1136万台；4）美国人口数在 2018年为 3.25

亿人，以 3口为一家来计算，其家庭数量约为 1.08亿个；5）计算得到美国市场扫地机器
人渗透度约为 10.5%。由于 irobot 在美国的销售收入仍在增长，我们认为这一渗透度并非
美国市场的天花板。 

表 4：美国家用扫地机器人渗透率估计 
  

数量 计算方法 

① irobot家用机器人总销量（万台） 2000 
 

② irobot美国销售台数（万台） 1000 ①*50%，假设家用机器人 50%在国

内销售 

③ 美国家用机器人总销量（万台） 1136 ②/88%，irobot在美国家用机器人

市场的市占率约为 88% 

④ 美国人口数量（万人） 32527 
 

⑤ 美国家庭数量（万户） 10842 ④/3，假设多为三口之家 

⑥ 渗透度（推算） 10.48% ③/⑥ 

资料来源：中关村在线，福布斯，天风证券研究所 

我们是否可以以美国市场的渗透度作为中远期参考呢？我们认为一定程度是可以的。我们
对比了两个指标，第一是美国人和中国人的人均可支配收入，2018年美国人均可支配收入
折算成人民币约为 35万元，而我国城镇人口人均可支配收入约为 4.2万元，美国是中国的
8.27倍；第二是家用机器人均价，我们测算得到 irobot 家用机器人均价可能在 7000元以
上，而中国家用机器人均价仅为 1400 元左右，由于 irobot 在美国的市占率高达 88%，我
们认为它一定程度上代表了美国家用机器人产品的均价，则美国家用机器人均价是我国的
5 倍。展望未来五年，由于我国人均可支配收入仍有望维持快速增长，与美国的差距持续
缩小，且家用机器人目前最低价已经为 1000 元左右，我们认为美国市场的渗透度有一定
参考性。 

表 5：中美人均可支配收入及家用机器人均价对比 
 

2018 
 

2018 

美国人均可支配收入（万元/年） 350252 irobot家用机器人均价（元） 7000 

中国人均可支配收入（万元/年） 42359 中国家用机器人均价（元） 1400 

美国相对中国的倍数 8.27 美国相对中国的倍数 5 

资料来源：Wind，irobot财报，中怡康，天风证券研究所 

图 35：美国人均可支配收入相较于中国倍数分布 

 

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

美国人均可支配收入相较于中国的倍数

 



 
 

行业报告 | 行业深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 18 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

基于上述分析，我们对于家用机器人未来五年的需求作出预测。我们测算得到 2020 年扫
地机器人的渗透度预计约为 5.23%，对 2025 年进行三种情景预测：1）悲观，即行业渗透
度的提升基本上是匀速的，2025年达到美国目前左右的渗透度（10.50%）；2）中性，行业
渗透度的提升是加速的，到 20205年达到 12%；3）乐观，行业继续高速增长，到 2025年
渗透度达到了 15%。三种情况下，我们计算得到年化需求分别为 492、632、912万台，相
对于 2019年均有一定成长性。 

表 6：中国家用机器人未来需求预测 
 

2015 2020E  2025E 悲观 2025E 中性 2025E 乐观 

中国人口（万）  137122 140000 140000 140000 140000 

中国家庭数量（万个） 45707 46667 46667 46667 46667 

扫地机器人存量（万台） 450 2441 4900 5600 7000 

扫地机器人在所有家庭

的渗透度 

0.98% 5.23% 10.50% 12.00% 15.00% 

年化需求 
  

492 632 912 

资料来源：Wind，中怡康，天风证券研究所 

供给端：扫地机器人仍具备较大的技术空间，具备 AI、激光导航等新亮点的智能化产品将
不断推出。根据石头科技招股书披露，核心技术主要包括 SLAM算法、路径规划算法、运
动控制算法等技术。 

智能扫地机器人采用三层智能优化控制策略来实现智能扫地机器人的运动控制，分为感知
层、决策层和控制层。感知层基于激光测距传感器、沿墙传感器、碰撞传感器、陀螺仪加
速度计等多类型传感器的输入融合实现对外界环境信息的感知，准确地获取智能扫地机器
人的状态信息和环境信息；决策层采用基于现代控制理论状态空间模型的最优化控制技术
对智能扫地机器人感知到的各种状态信息进行优化处理，综合给出最优化的动作及速度指
令；控制层采用基于经典控制理论的自校正 PID控制技术对来自中间层的最优化动作及速
度指令做出快速及时的响应，通过左右两个驱动轮实现智能扫地机器人在地面的各种行进
动作。为了达到更好的清洁覆盖度、边角清洁能力以及回充技术，扫地机器人厂商在上述
算法技术方面仍有较大的研发空间。 

图 36：石头机器人历代产品 

 

资料来源：石头科技招股书，天风证券研究所 

 

◼ 竞争格局 

行业竞争格局较为集中。根据中怡康公布的行业统计数据，2019半年度，科沃斯品牌扫地
机器人在 中国市场零售份额高达 48%，较上年同期上升 8个百分点。市场前三品牌的合计
市场占有率达 71%， 较上年同期提高 10个百分点，市场集中度进一步显著提升。参考美
国扫地机器人市场格局，我们认为集中是行业的必然趋势，这一过程中具备更强的品牌优
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势、技术创新能力以及成本控制能力的公司将获取越大的市场份额，潜力厂商除了科沃斯，
还包括石头科技、海尔等。 

表 7：国内家用机器人主要品牌市场占有率 

市场份额 2017年 2016年 2015年 

主要品牌 销售额占比 主要品牌 销售额占比 主要品牌 销售额占比 

线上渠道 科沃斯 46.40% 科沃斯 50.20% 科沃斯 43.70% 

iRobot 11.90% iRobot 13.40% iRobot 13.80% 

小米 10.30% 福玛特 5.80% 浦桑尼克 8.90% 

海尔 5.20% 浦桑尼克 5.10% 飞利浦 4.00% 

其他 26.20% 其他 25.50% 其他 29.60% 

线下渠道 科沃斯 48.60% 科沃斯 47.80% 科沃斯 44.70% 

iRobot 12.00% iRobot 14.90% iRobot 18.90% 

莱克 9.90% 飞利浦 8.10% 飞利浦 10.20% 

美的 9.00% 松下 6.30% 福玛特 5.70% 

其他 20.50% 其他 22.90% 其他 20.50% 

资料来源：科沃斯招股书，天风证券研究所 

◼ 产业链图谱 

从价值量来看，零配件的重要性排序为：激光头、控制板（包括陀螺仪）、电池、齿轮箱、
传感器、电机。从国产程度来看，激光头、陀螺仪及电机的国产化仍有空间，其余零配件
基本上实现了国产化。与此同时，我们也发现了星火、银星、深圳万润等有望受益行业增
长的非上市公司。 

表 8：各品牌扫地机器人零配件成本及生产商 

 成本(美元) 公司 1 公司 2 公司 3 公司 4 

主芯片 3     

齿轮箱 8 国产 国产 星火 国产 

传感器 6-13对*1 深圳万润 深圳万润+银星 智艺+深圳长城开发

+亿光+欧司朗 

广州捷普+广东惠州比

亚迪+深圳建溢宝 

导航芯片 8   高通+台湾 高通 

电机(包括左右

轮+吸尘马达） 

5 标准马达+NEDIC 标准马达+NEDIC 标准马达+NEDIC 标准马达+NEDIC 

控制板 10~40 国产技术很成熟 国产技术很成熟 国产技术很成熟 国产技术很成熟 

电池电芯 10~18 国产电池（豪鹏、科

力远等）+日韩电芯

（LG、松下、索尼） 

国产电池（豪鹏、科

力远等）+日韩电芯

（LG、松下、索尼） 

国产电池（豪鹏、科

力远等）+日韩电芯

（LG、松下、索尼） 

松下 

剩余零配件 8~10 国产技术很成熟 国产技术很成熟 国产技术很成熟 国产技术很成熟 

激光头 20~30 自主研发 国外 自主研发 7-8年，之

前美国 

国外 

云服务    阿里云+自营  

陀螺仪（控制

板） 

在控制板

中占一定

比重 

日本 日本 日本 日本 

水箱（拖地） 3   自制  

资料来源：帕米尔数据，天风证券研究所 
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4. 群雄逐鹿：我们找到了潜力较大的上市/非上市公司？ 

4.1. 研发角度的筛选 

我们从技术专利申请的数量角度，挖掘出各细分行业的一些较为优秀的公司： 

➢ 工业机器人：新松机器人、厚达智能、拓斯达、普渡科技等； 

➢ 巡检机器人：大疆创新、国自机器人、亿嘉和、朗驰欣创等； 

➢ 娱乐休闲机器人：优必选、科大讯飞、儒博科技、未来伙伴等； 

➢ 家庭作业机器人：科沃斯、石头科技、宝乐机器人、海尔等； 

➢ 国防安全机器人：深蓝科技、华测导航、深之蓝、云洲智能等； 

➢ 医疗机器人：翔宇医疗、镁伽机器人、术锐技术、天智航等。 

图 37：工业机器人领域 2019年专利 TOP的公司（单位：个）  图 38：巡检机器人领域 2019年专利 TOP的公司（单位：个） 

 

 

 

资料来源：福韵数据，天风证券研究所， 

注：在统计时可能有少量公司在部分分类下重复出现，这是因为这类公司本

身的机器人业务涉及 2个及以上领域，例如同时做工业机器人及巡检机器人 

 资料来源：福韵数据，天风证券研究所 

图 39：娱乐休闲机器人领域 2019年专利 TOP的公司（单位：个）  图 40：家庭作业机器人领域 2019年专利 TOP的公司（单位：个） 

 

 

 
资料来源：福韵数据，天风证券研究所  资料来源：福韵数据，天风证券研究所 

图 41：国防安保机器人领域 2019年专利 TOP的公司（单位：个）  图 42：医疗机器人领域 2019年专利 TOP的公司（单位：个） 
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资料来源：福韵数据，天风证券研究所  资料来源：福韵数据，天风证券研究所 

 

4.2. 上市公司 

图 43：机器人及自动化上市公司列表 

 

资料来源：Wind, 天风证券研究所，注：其中标橙色底代表其 2018年归母净利润比行业中位数更高，盈利预测来自于 wind一致预期 

 

5. 风险提示 

➢ 可能存在样本不全面、缺少代表性、数据不准确等风险 

➢ 宏观经济持续大幅低于预期从而影响机器人需求释放 

➢ 行业竞争格局大幅恶化，新进入者价格竞争令行业盈利水平大幅下降 

➢ 我国居民消费升级受阻，对于服务机器人的新兴消费需求不及预期 

➢ 本土厂商在减速机、控制、伺服、算法等方面无法取得实质性突破，定价能力不足 

 

  

[单位] 亿元 智能制造 净利润
预测净利润中

值

预测净利润中

值
总市值 2018PE 2019PE 2020PE 机器人及自动化业务

机器人及自动化是

否为主营业务

20181231 20191231 20201231 20200203

002184.SZ 海得控制 -1.60 24.41 -15.30 电气及自动化产品分销 否

300222.SZ 科大智能 3.93 60.52 15.40 集成 否

002472.SZ 双环传动 1.95 34.74 17.80 减速机 否

300193.SZ 佳士科技 1.91 2.35 2.65 40.10 21.02 17.07 15.12 集成 否

002896.SZ 中大力德 0.73 17.38 23.84 减速机 否

300276.SZ 三丰智能 2.35 3.35 4.11 61.07 25.93 18.25 14.85 集成 是

603416.SH 信捷电气 1.49 1.68 2.06 40.17 27.03 23.92 19.51 伺服控制 是

000584.SZ 哈工智能 1.20 33.61 27.93 本体+集成 否

603611.SH 诺力股份 1.88 2.46 3.10 53.19 28.23 21.58 17.14 集成 是

603486.SH 科沃斯 4.85 4.03 5.18 142.53 29.38 35.40 27.50 扫地机器人 是

603066.SH 音飞储存 0.93 0.99 1.16 27.54 29.75 27.83 23.65 集成 是

300420.SZ 五洋停车 1.31 2.08 2.71 39.93 30.48 19.22 14.72 集成 是

603203.SH 快克股份 1.57 1.75 2.11 49.29 31.38 28.18 23.35 焊接机器人 是

300607.SZ 拓斯达 1.72 2.06 2.72 69.90 40.68 33.90 25.71 本体+集成 是

002957.SZ 科瑞技术 2.96 2.95 3.83 124.31 41.97 42.14 32.46 自动化设备 是

300687.SZ 赛意信息 1.14 0.81 1.61 48.27 42.51 59.59 29.98 软件 是

300124.SZ 汇川技术 11.67 11.13 14.57 506.35 43.39 45.48 34.76 本体+伺服控制 是

603666.SH 亿嘉和 1.84 2.46 3.22 84.81 46.08 34.41 26.30 电力机器人 是

002892.SZ 科力尔 0.70 1.24 1.56 34.83 50.08 28.09 22.33 电机 是

300024.SZ 机器人 4.49 4.91 5.90 240.59 53.54 49.05 40.76 本体+集成 是

002698.SZ 博实股份 1.82 3.30 4.45 102.56 56.33 31.08 23.06 本体+集成 是

603895.SH 天永智能 0.36 20.83 57.66 集成 是

300486.SZ 东杰智能 0.64 44.26 69.42 集成 是

600560.SH 金自天正 0.21 17.78 84.64 冶金行业集成 是

688218.SH 江苏北人 0.48 0.51 0.65 41.30 85.41 80.99 64.04 集成 是

688022.SH 瀚川智能 0.70 1.01 1.40 63.42 90.27 62.83 45.45 集成 是

300278.SZ 华昌达 0.24 23.23 95.83 集成 是

603960.SH 克来机电 0.65 1.11 1.56 62.55 96.02 56.25 40.22 集成 是

002747.SZ 埃斯顿 1.01 1.07 1.56 105.68 104.39 98.50 67.85 本体+集成 是

002230.SZ 科大讯飞 5.42 8.55 12.49 843.37 155.59 98.64 67.52 软件 否

300532.SZ 今天国际 0.18 1.42 1.92 30.09 165.14 21.16 15.71 集成 是

平均值 1.90 2.78 3.66 99.63 53.93 42.43 31.46

中位数 1.31 2.07 2.68 48.27 42.51 34.16 26.01
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