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通用机械行业 
 

继续看好苹果产业链复苏带来的自动化机遇 

——自动化行业  投资周报 

     
 投资组合 

当前推荐：拓斯达 

核心公司：伊之密、拓斯达、埃斯顿、克来机电、快克股份、科瑞技术、科

森科技、赛腾股份、博杰股份、先导智能、杭可科技、晶盛机电、上机数控 

 本周投资观点：继续看好苹果产业链复苏带来的自动化机遇 

短期看：6.18 期间 Apple 全线品类产品成交飙涨，为苹果带来巨大新增量。

另外，苹果近期上修了 iPhone 的订单指引，且 Q2-Q4 预测全面上修，大超

预期（原预期是下修）。国内方面，苹果加大促销力度以抢占华为高端机短

期供给受限后让出的市场份额。 

中长期看：苹果新产品规划饱满，从高端 AirPods（AirPods Studio、AirPods 

X）到 AR 眼镜（Apple Glass）再到 5G 手机。叠加苹果为分散供应链风险，

存在扶持立讯精密等大陆系代工厂诉求，国产自动化商受益。 

推荐标的：拓斯达（立讯精密重要战略合作伙伴，订单充足）。 

 行业信息 

自动化：5 月工业机器人产量继续高增长，下游电子产业率先复苏。5 月工

业机器人产量增速 16.9%，连续 3 个月两位数增速，1-5 月工业机器人产量

累计增速 6.7%；另外，2020 年 1-5 月电子制造业固定资产投资额累计同比

提高到 6.9%，电子产业投资率先复苏；终端产品来看，2020 年 5 月汽车销

量增速提高到 14.8%，产量增速提高到 18.2%。2020 年 5 月中国汽车销量同

比增长 14.8%，产量同比增长 18.2%，增速均在提高。5 月手机产量回正到

8.4%，反应消费电子的复苏。 

锂电设备：现代拟与 LG 拟印尼合建电池工厂。现代汽车与 LG 化学正考虑

在印尼组建一家合资电池公司。现代与 LG 化学计划在印尼建电池工厂，一

方面是由于印尼拥有丰富的镍红土矿储量，有利于降低动力电池生产成本；

另一方面是印尼是东南亚地区次于泰国的第二大汽车生产中心，印尼政府近

年来将电动汽车及动力电池产业作为未来的发展重点。 

光伏设备：光伏竞价结果出炉，总量超预期。总装机容量 2596.7208 万千瓦，

其中普通光伏电站 295 个、装机容量 2562.874 万千瓦，工商业分布式光伏发

电项目 139 个、装机容量 33.8468 万千瓦。总量超过市场预期 20GW。 

 公司公告 

【天准科技】收购 MueTec 公司 100%股权 

【博实股份】股东拟转让公司部分股份公开征集受让方 

 风险提示：疫情导致下游自动化需求复苏不达预期，行业竞争加剧 
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重点公司及对标海外巨头盈利预测及估值 

表1： 机器人、锂电设备、光伏设备重点公司及对标海外巨头盈利预测及估值 

子行业 代码 公司 
市值 

（亿元） 
股价 18EPS 19EPS 20EPS（E） 21EPS（E） 18PE 19PE 20PE 21PE PB 

机器人 

零部件 

002747.SZ *埃斯顿 94  11.19 0.12  0.08  0.14  0.18  93.3 139.9 79.9 62.2 5.79 

688003.SH 天准科技 61  31.38 0.66  0.50  1.19  1.77  47.5 62.4 26.4 17.7 3.81 

002896.SZ 中大力德 18  22.08 0.91  0.66  1.16  1.59  24.3 33.5 19.0 13.8 2.75 

机器人 

本体 

002747.SZ 埃斯顿 94  11.19 0.12  0.08  0.14  0.19  93.3 139.9 81.4 59.2 5.79 

300024.SZ 机器人 215  13.78 0.29  0.19  0.21  0.24  47.8 73.4 65.7 56.9 3.29 

机器人 

系统集成 

300607.SZ *拓斯达 104  70.22 1.32  1.41  3.41  3.43  53.2 49.8 20.6 20.5 5.68 

603960.SH 克来机电 69  27.29 0.48  0.57  0.59  0.79  56.9 47.9 46.3 34.3 9.60 

603203.SH 快克股份 44  27.89 1.01  1.11  1.27  1.50  27.6 25.1 22.0 18.6 4.42 

002957.SZ *科瑞技术 102  24.84 0.80  0.68  0.68  0.93  31.1 36.5 36.5 26.7 4.37 

688022.SH 瀚川智能 46  42.64 0.87  0.79  0.86  1.06  49.0 54.0 49.5 40.4 5.52 

002698.SZ *博实股份 128  12.49 0.27  0.30  0.43  0.58  46.8 41.6 29.0 21.5 5.73 

锂电设备 

300450.SZ 先导智能 406  46.05 1.06 0.87  1.20  1.55  43.4 53.0 38.3 29.6 9.18 

688006.SH 杭可科技 180  44.79 0.8 0.77  0.98  1.24  56.0 58.2 45.7 36.0 12.96 

300457.SZ 赢合科技 181  32.08 0.92 0.44  0.79  0.96  34.9 72.9 40.6 33.6 3.02 

光伏装备 

300316.SZ 晶盛机电 312  24.3 0.45 0.50  0.71  0.91  54.0 48.6 34.4 26.8 4.20 

300724.SZ 捷佳伟创 291  90.69 1.15 1.19  1.81  2.38  78.9 76.2 50.1 38.0 4.49 

300751.SZ 迈为股份 153  293.54 4.26 4.76  6.74  9.23  68.9 61.7 43.6 31.8 6.49 

603185.SH 上机数控 102  44.01 2.13 1.05  - - 20.7 41.9 - - 3.02 

本体（海外

巨头） 

6954.T 发那科 2433 17910 795.34 475.05 612.17 695.01 22.5 37.7 29.3 25.8 2.52 

6506.T 安川电机 621 3500 155.86 114.03 147.12 169.81 22.5 30.7 23.8 20.6 3.60 

ABBN.SW ABB 516 24.32 1.33 0.99 1.25 1.39 18.3 24.6 19.5 17.5 2.94 

自动化（海

外巨头） 

6645.T 欧姆龙 920 6700 260.78 267.61 256.61 289.9 25.7 25.0 26.1 23.1 1.93 

6861.T 基恩士 6394 39490 1864.91 1850 2090 2390 21.2 21.3 18.9 16.5 4.12 

SIE.F 西门子 0 87.54 6.86 6.79 7.52 8.57 12.8 12.9 11.6 10.2 1.52 

锂电设备

（海外巨

头） 

6245.T 
Hirano 

Tecseed 
190 81.15 5.47 2.27 4.46 6.09 14.8 35.7 18.2 13.3 3.44 

6407.T CKD 1254 1023 227.68 192.8 202.7 202.7 4.5 5.3 5.0 5.0 - 

资料来源：wind，Bloomberg，新时代证券研究所  注：股价为 2020 年 6 月 24 日收盘价，*号为新时代覆盖公司，盈利预测为自主预

测，其他国内公司盈利预测采用 wind 一致预期，外资巨头盈利预测采用 Bloomberg 一致预期，市值单位为亿元人民币，股价及 EPS

为公司所属国家货币单位，PB 为 2019 年预测值 
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1、 核心组合投资逻辑 

【拓斯达】平台型智能制造服务商，短期口罩机业务爆发增长 

（1）预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 29.7/34.6/45.9 亿元，增速分别为

69%/19.4%/19.5%；归母净利润分别为 5.76/5.89/6.17亿元；EPS分别为 3.89/3.97/4.17

元。当前股价对应 PE 分别为 19/19/18 倍，维持强烈推荐评级。 

（2）市场需求：疫情不改 5G 驱动下 3C 自动化复苏，2020 年口罩机爆发 

疫情影响短期 3C 自动化投资需求，但并不改变 2020-2021 年的 5G 换机潮。

另外消费电子一季度为淡季，投资需求将被递延至旺季。我们预计 3C 自动化 2020

年增速仍有 5%，公司将跟随大陆系代工厂份额提高而持续成长；另外公司能敏锐

发掘下游需求，抓住行业机遇和客户核心痛点，2020 年疫情带来口罩机业务爆发

增长。 

（3）独特模式：打造自动化综合服务平台，提供高性价比的一站式解决方案 

通过狼性营销和极致服务，深挖客户需求，深度绑定大客户。上游通过集采降

低成本，下游以规模优势打造“爆品”，实现批量复制、快速扩张。客户战略：狼

性营销+深挖需求+一站式服务，业务战略：高性价比+标准化。 

（4）核心竞争力：高性价比+一站式服务 

3C 电子是劳动密集型行业，自动化替代普通工人，看重响应速度和性价比，

对需求把握、服务能力要求更高，拓斯达的高性价比和一站式服务当前正好完美契

合客户需求。相比同行业公司，公司增速最快，盈利能力偏低。 

（5）模式持续性：我们认为至少还有 5 年高增长潜力 

公司的平台模式持续：一是要市场容量足够大的自动化下游（目从汽车到 3C，

未来新能源接棒），二是有单个体量足够大的头部客户（立讯精密、伯恩光学等）。

基于 3C 自动化（中期空间 500 亿，10%市占率上限）+新能源自动化（中期空间

100 亿，5%市占率上限），公司收入保守上限 55 亿元（当前收入的 3.3 倍），叠加

头部客户自动化率仍较低，至少还有 5 年高增长潜力。 

【伊之密】A股注塑机龙头，受益国内需求复苏和出口提速 

（1）公司是国内注塑机龙二，市场份额仅次于海天国际（港股上市），因此公

司也是 A股注塑机龙头。行业集中度提升是大势所趋，公司份额有望进一步提升。 

（2）下游需求周期反转，医疗、家电需求持续旺盛，看好国内全年需求。3-5

月份医疗、家电、包装、日用品、5G产品等下游周期性整体复苏，其中医疗（防

疫相关）、家电（防疫促进需求）表现最为突出。目前订单排序到 7月份，下半年

海外疫情控制后预计出口恢复高增长，全年市场需求无忧。 

（3）从进口替代到出口全球。国内高端注塑机进口替代逻辑并不通顺，但国

产注塑机出口全球在持续提速，海天国际外销比例 35%，公司 2019年外销占比 26%

且在持续提升。 

【科瑞技术】3C自动化双雄之一，苹果 5G新机需求弹性可期 

（1）预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 20.08/25.65/32.80 亿元，增速分别

为 7.3%/27.7%/27.9%；归母净利润分别为 2.55/2.92/4.11 亿元，增速分别为 6.7%、
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36.0%/31.1%；EPS 分别为 0.68/0.93/1.21 元。当前股价对应 PE 分别为 36/26/20 倍，

考虑公司龙头地位和技术优势，维持推荐评级。 

（2）疫情抑制短期需求，不改以 3C 为主的自动化复苏趋势。疫情影响短期

自动化投资需求，但并不改变投资回收期缩短背景下，机器换人的自动化浪潮趋势。

疫情导致电脑需求大增、以立讯为代表的代工厂份额提升、5G 驱动等因素，带来

3C 自动化的结构行情。 

（3）移动终端：苹果检测设备主力供应商，5G 新机需求弹性可期。苹果手机

摄像头改制较小是公司 2018-2019 年收入下滑主因。2020 到 2021 年，手机从 4G

向 5G 转换，将带来新一轮的自动化生产线需求（我们预计 3C 自动化 2020 年增速

仍有 5%），公司此部分收入预计持续回暖。 

（4）新能源电池：软包电池设备是主要增长点，公司绑定行业龙头。软包电

池设备主要供应新能源科技、收入爆发增长，其中叠片机为独供，化成机、绕胶机

也是主供，产品有较大细分竞争优势；另外 2020-2021 年宁德时代持续产能扩张，

公司来自宁德时代的收入有望回暖提高。 

（5）电子烟面临较大政策风险，持续拓展其他下游带来新增量。电子烟业务

核心客户 JUUL 主要市场在美国和欧洲，受监管政策的影响，2020 年此部分收入

有较大不确定性；但公司基于技术优势持续拓展医药、食饮下游，带来增量收入。 

【埃斯顿】最像发那科国产机器人龙头，看好集中度提升、并购整合 

（1）公司掌握机器人核心运控技术。1993 年研究金属成形机床数控系统，然

后进入电液伺服系统和交流伺服系统，目前在国内金属成形机床数控系统、电液伺

服系统市场位于领导地位。在运控技术及伺服技术积累基础上进入工业机器人领域。 

（2）市占率提升：行业集中度不断提升，埃斯顿作为龙头市场份额有望持续

提升。2018年埃斯顿本体出货量达 3700台，市占率 2.5%，在国产市占率从 2017

年的 7.5%增长到 10%。 

（3）并购整合驱动增长。收购顶级焊接机器人 CLOOS 开辟中高端焊接机器

人工作站等新业务，并购驱动增长。近两年打造三大研发中心，持续 10%收入占比

的研发投入，且围绕核心技术进行多项收购，包括意大利 Euclid Labs SRL（机器视

觉）、英国 TRIO（运动控制技术全球领先）、美国 BARRETT（微型伺服驱动器/协作

机器人/康复机器人），进一步增强技术实力，确立国内机器人龙头地位。埃斯顿收

购整合 CLOOS 仍具有一定不确定性，CLOOS 的盈利能力及发展趋势还需要跟踪

和观察，存在一定中国区业务整合、拓展不达预期的风险。 

【克来机电】抓住新能源扩产红利的汽车电子自动化龙头 

（1）公司是汽车电子自动化龙头，新能源电机电控自动化业务收入占比 40%，

深度绑定博世、联合电子、大众，同享国内外新能源扩产红利。 

（2）自动化业务：绑定 Tier1 博世系巨头、绑定大众 MEB 平台，持续享受新

能源车资本开支红利，订单持续性强； 

（3）零部件业务：收购高压燃油分配器领导者上海众源（绑定大众系），国六

产品量升价涨（价格提高 2 倍）。 

【快克股份】 5G 种子选手，电子装联自动化领导者 

（1）2020-2021 年是 5G 大年+3C 大年。公司产品用于 PCB 电子装联多个核
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心工艺环节。全球电子产业向大陆转移、下游技术需求升级、制造业人力成本上升，

驱动电子装联行业持续成长。核心下游（3C 及汽车电子）长期向好，预计 2020 年

对应电子装联市场规模分别为 137 亿元和 122 亿元，合计达 259 亿元。 

（2）团队、技术、资金优势，为业务拓展提供基础。 公司薪酬远高于当地平

均水平，叠加股权激励，团队稳定凝聚；坚持自主研发，定位中高端，不断向上突

破，带来高性价比、优质服务的核心优势，在金字塔的产业格局中位于中上层，是

国内锡焊机器人龙头；基于核心技术和优良内控，持续高盈利水平（毛利率 55%、

净利率 35%） 且资金十分充沛。 

（3）业务拓展提供增量空间。一方面，公司预计继续拓展电子装联核心工艺

设备（微组装的芯片贴放）；另一方面基于核心工艺设备拓展自动化产线业务。带

来更多增量市场空间。 

2、 行业信息 

2.1、 自动化：富士康举行股东大会，重点投资印度，以机器人为重心 

未来五年将以 3＋3 擘划营运方向，即布局电动车、数位健康、机器人等三大

未来产业以及三大核心技术，并逐步启动 F1.0、F2.0、F3.0 的集团转型计划，分别

是现况优化、数位转型以及转型升级。针对产能全球布局，董事长刘扬伟表示，放

眼未来，印度仍是发展的亮点。（来源：中国智能制造网） 

2.2、 锂电设备：现代拟与 LG 拟印尼合建电池工厂 

现代汽车与 LG 化学正考虑在印尼组建一家合资电池公司，双方目前尚未决定

投资的规模和合资工厂的产能。现代与 LG 化学计划在印尼建电池工厂，一方面是

由于印尼拥有丰富的镍红土矿储量，有利于降低动力电池生产成本；另一方面是印

尼是东南亚地区次于泰国的第二大汽车生产中心，印尼政府近年来将电动汽车及动

力电池产业作为未来的发展重点。LG 化学已经和现代汽车达成了协议，将于 2022

年为现代基于电动全球模块化平台（E-GMP）推出的电动汽车提供动力电池，合同

金额可能在数百万至数十亿美元之间。（来源：高工锂电） 

2.3、 光伏设备：光伏竞价结果出炉，总量超预期 

国家可再生能源信息管理中心对各省能源主管部门审核申报项目进行复核、竞

价排序，拟将河北、内蒙古等 15 个省（区、市）和新疆生产建设兵团的 434 个项

目纳入 2020 年国家竞价补贴范围，总装机容量 2596.7208 万千瓦，其中普通光伏

电站 295 个、装机容量 2562.874 万千瓦，工商业分布式光伏发电项目 139 个、装

机容量 33.8468 万千瓦。总量超过市场预期 20GW。（来源：北极星太阳能光伏网） 

3、 公司公告  

【天准科技】收购 MueTec 公司 100%股权。公司拟以自有资金或依法筹措的

资金， 以 18,189,203.00 欧元的交易价格， 通过在德国设立的全资子公司 

SLSSEurope GmbH 为收购主体， 收购 MueTecAutomated Microscopy and 

Messtechnik GmbH公司100%股权， 并受让标的公司债权人的债权200.00万欧元。 

【博实股份】股东拟转让公司部分股份公开征集受让方。公司第一大股东哈尔

滨工业大学资产投资经营有限责任公司拟通过公开征集受让方的方式转让其所持
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的 175,007,500 股博实股份股票，占公司总股本的 17.11%。该事项不涉及公司控制

权的变更，但涉及公司第一大股东的变更。 

4、 产业数据：5 月中国工业机器人产量增速 16.9% 

图1： 机器人产业数据跟踪 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所 

4.1、 上游：交流伺服市场 2020Q1 增速 1.33%，连续 3 季度回正  

2020Q1 交流伺服市场增速 1.33%，疫情背景下仍然保持正增长，主要得益于

口罩机等防疫相关自动化的旺盛需求。 

2020Q1 半导体、动力电池、3C 电子的交流伺服需求增速为正。电子及半导体

行业需求增长率 20%、动力电池需求增长率为 13.8%、3C 电子行业需求增长率为

4.5%，其余行业增速为负。 

图2： 2020Q1 我国交流伺服市场增速持续回暖  图3： 2020Q1 半导体/动力电池/3C 伺服增速较高 

 

 

 

资料来源：MIR，新时代证券研究所   资料来源：MIR，新时代证券研究所 
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4.2、 中游：5 月工业机器人产量同比增速 16.9% 

2019 年 12 月，中国工业机器人产量 20014 万台，同比增长 15.3%，持续 3 个

月增速为正且大幅提高。但是受疫情影响，2020 年 1-2 月累计产量 21292 台，同比

下滑 19.4%。2020 年 3 月工业机器人产量增速 12.9%，4 月工业机器人产量增速进

一步提高到 26.6%，5 月工业机器人产量增速 16.9%，1-5 月累计增速 6.7%。 

图4： 2020/5 中国工业机器人产量增速 16.9%  图5： 2019.1-5 中国工业机器人累计产量增速 6.7% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，新时代证券研究所  资料来源：国家统计局，新时代证券研究所 

2020Q1 日本工业机器人产业增速全面回正，但受疫情影响 Q2 仍谨慎乐观。

日本工业机器人销量占比全球 50%，中国是其最大市场。日本工业机器人产业数据

是中国机器人市场 1-2 季度领先指标。2020Q1 日本工业机器人全面回暖，销量同

比增长 9.1%，销售额同比增长 2.6%，产量同比增长 10.1%，产值同比增长 8.1%，

订单量同比增长 4.9%，订单额同比增长 10.1%，全面回正。 

2020Q1 日本对中国工业机器人出口额同比大幅回正到 40.64%。2020Q1 日本

对亚洲（含中国）、中国、北美、欧洲工业机器人出口额增速分别为 22.29%、40.64%、

-9.17%、-11.54%（2019Q4 同比为-1.93%、-11.63%、-25.80%、-37.23%）。2020Q1

日本对亚洲及中国出口增速大幅回正，反映中国机器人市场的复苏领先全球。 

图6： 2020Q1 日本工业机器人对中出口增速大幅回正  图7： 日本订单 VS 中国销量，2014 年后趋势一致 

 

 

 

资料来源：日本工业机器人协会，新时代证券研究所  资料来源：日本工业机器人协会，新时代证券研究所 
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图8： 2020Q1 日本工业机器人产值增速回正到 8.1%  图9： 2020Q1 日本工业机器人订单额增速回正到 10.1% 

 

 

 

资料来源：日本工业机器人协会，新时代证券研究所  资料来源：日本工业机器人协会，新时代证券研究所 

2020 年 5 月中国金属切削机床产量增速 17.1%，金属成形机床产量增速 11.1% 

图10： 2020 年 5 月金属切削机床产量增速 17.1%  图11： 2020 年 5 月金属成形机床产量增速 11.1% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，新时代证券研究所  资料来源：国家统计局，新时代证券研究所 

4.3、 下游：5 月固定资产投资及汽车/手机产销继续回暖 

疫情影响，2 月 PMI、PMI 生产、PMI 新订单分别为 35.7、27.8、29.3，大幅

下滑。3 月 PMI、PMI 生产、PMI 新订单分别为 52、54.1、52，呈现复苏迹象。4

月 PMI、PMI 生产、PMI 新订单分别为 50.8、50.2、43.6，5 月分别为 50.6、53.2、

50.9，持续复苏。  

图12： 2020 年 5 月制造业 PMI 指数 50.6 
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资料来源：国家统计局，新时代证券研究所 

2020Q1 汽车、3C 等主要下游产能利用率下滑明显。2020Q1 制造业、汽车制

造业、3C 电子制造业、电气机械制造业产能利用率分别为 67.2%、56.9%、70.9%、

68%，疫情影响下均出现较大下滑，其中汽车下滑最为严重（78.5%到 56.9%） 

2020 年 1-5 月制造业固定资产累计投资额降速收窄，电子制造业增速 6.9%。

2020 年 1-5 月制造业固定资产投资额累计同比下滑 14.8%。其中汽车制造业固定资

产投资额 1-5 月累计同比下滑 23.2%；电子制造业固定资产投资额 1-5 月累计同比

提高到 6.9%；电气机械制造业固定资产投资额 1-5 月累计同比下滑收窄到 20.1%。 

图13： 2020Q1 核心制造业产能利用率均下滑  图14： 2020 年 1-5 月制造业固定投资额累计降幅收窄 

 

 

 

资料来源：国家统计局，新时代证券研究所  资料来源：国家统计局，新时代证券研究所 

汽车：2020 年 5 月销量增速提高到 14.8%，产量增速提高到 18.2%。2020 年

5 月中国汽车销量 219.4 万（同比增长 14.8%），产量 218.7 万（同比增长 18.2%）；

1-5 月累计销量 759.7 万（同比下滑 22.6%），累计产量 778.7 万（同比下滑 24.1%）。 

新能源车：2020 年 5 月销量同比下滑 21.5%，产量下滑 25.1%。新能源车 2020

年 5 月销量 8.2 万（同比下滑 21.5%），产量 8.4 万（同比下滑 25.1%）；1-5 月累计

销量 28.9 万（同比下滑 37.8%），累计产量 29.5 万（同比下滑 38.5%）。 

手机：2020 年 5 月销量同比下滑 10.4%，产量增长 8.4%。2020 年 5 月中国智

能手机出货量 3266.1 万（同比增长 10.4%），产量 9054 万（同比增长 8.4%）；1-5
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月累计出货量 12100 万（同比下滑 16%），累计产量 35634 万（同比下滑 8.6%）。 

图15： 2020/5 中国汽车产销增速均提升  图16： 2020/5 中国新能源车产销继续下滑 

 

 

 

资料来源：中汽协，新时代证券研究所  资料来源：中汽协，新时代证券研究 

图17： 2020/5 中国智能手机销量下滑 10.4%  图18： 2020/5 中国智能手机产量增长 8.4% 

 

 

 

资料来源：工信部，新时代证券研究所  资料来源：国家统计局，新时代证券研究所 

5、 风险提示 

疫情导致下游自动化需求复苏不达预期：海外疫情持续扩散，影响内外需，汽

车、3C 核心制造业自动化需求复苏可能不大预期 

行业竞争加剧，进口替代不及预期：外资巨头可能采取价格战加剧竞争，库卡

已经率先降价竞争（机器人两大巨头发那科、安川暂未大幅降价） 
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