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 主要观点 

下游景气复苏，工业机器人行业迎来周期向上。经济景气向上的时候，

PMI 走强，带动企业盈利修复，工业企业利润好转会拉动相关生产和

主动补库存的过程，当生产供不应求、企业盈利状况持续改善时候，

企业会加大资本开支，反映为制造业投资增速上行。历史复盘来看，

工业机器人销量与工业企业的库存周期相关。制造业 PMI 连续 5 个月

处于扩张区间，显示经济持续复苏。工业企业利润在 5 月份实现转正，

6 月份进一步改善。工业企业产成品库存在今年年初受到疫情冲击，

库存被动抬升。目前进入到被动去库存阶段，库存已经连续 3 个月下

降。未来随着疫情带来的库存抬升去库存完成以后，预计将在下半年

正式开启此来的新一轮的补库存周期。2020 年 1-7 月份工业机器人累

计产量为 11.6 万台，同比增长 10.4%。我们认为主要由于疫情冲击下，

部分制造企业加速机器换人的步伐。随着下半年新一轮补库存周期的

开启，工业机器人销量和产量有望实现新一轮在周期（库存周期）和

成长（机器换人）叠加下的高速成长。 

工业机器人长期看是成长行业。人力成本的上升和工业机器人投资回

报率的缩短加速机器换人，中国机器人密度低于主要发达国家，国内

机器人性价比突出带来进口替代，是国产工业机器人的三个长期成长

逻辑。2025 年中国工业机器人的销量将达到 32.76 万台，2019 年-2025

年销量复合增长率为 14%。根据 2020 年工业机器人的产量数据，我

们预计 2020 年中国工业机器人的销量 17.1 万台，同比增长 15%。到

2025 年中国工业机器人市场规模为 883 亿元，整体市场规模（含集成

和软件）为 2650 亿元。 

行业各个环节突破重点和难点不一样。上游零部件突破的重点和难点

在于 RV 减速器，目前国内 RV 减速器和国外龙头企业的差距在于产

品一致性和实际使用验证方面，国内 RV 减速器企业处于前期投入阶

段，面临放量和成本的两难选择，国内企业采用和本体企业抱团的方

式来应对。中游本体来看，国内本体企业在崛起，占比超过 30%。但

在可靠性、精度、应用等方面与国外四大家族差距比较大，特别是在

六轴机器人。从国外企业的发展来看，国内本体企业做大做强的路径

是上下游一体化发展。下游集成来看，目前中国工业机器人应用场景

中搬运和上下料占比第一，焊接应用中点焊下滑，弧焊和激光焊需求

增加。国产工业机器人在一般工业行业的渗透率在提高。目前在系统

集成行业，白车身焊接面临价格和资金的竞争较为激烈，要优选在特

定子行业例如汽车电子、3C 行业具备竞争优势的企业，加大一般工业

如金属加工、食品医疗、日化、光伏、通讯等行业的拓展的企业。 

 投资建议 

建议关注工业机器人行业减速器的核心企业、在工业机器人本体一体

化布局的龙头企业，具有特定行业优势的系统集成企业。建议关注工

业机器人龙头企业埃斯顿（002747）。 

 风险提示 

行业销量增速放缓，宏观经济下行。 
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一、下游景气复苏，工业机器人行业迎来周期向上 

1.1 工业机器人销量的分析框架 

2020 年上半年的疫情冲击了整个制造业，在国家逆周期的宏观

政策对冲下，行业正在恢复，我们看到作为制造业投资前端的通用

自动化行业也在景气复苏。 

通用自动化行业包括工业机器人、机床、注塑机、压铸机、激

光设备等应用于制造业加工的设备。 

我们对于通用自动化行业的下游需求研究需要遵循：制造业景

气度恢复、企业利润恢复、补库存、产量提升、提升产能等几大步

骤来研究发现。 

工业企业投资的逻辑。经济景气向上的时候，PMI 走强，随后

产成品价格 PPI 上涨，带动企业盈利修复，工业企业利润修复会拉

动相关生产和主动补库存的过程，当生产供不应求、企业盈利状况

持续改善时候，企业会加大资本开支，反映为制造业投资增速上行。 

图 1 工业企业投资分析框架 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

怎么来跟踪工业机器人的销量拐点？工业机器人行业从长久

逻辑来看，存在机器换人的刚性需求。从短期来看，其销量与工业

企业的库存周期相关。通过复盘，在工业企业补库存的前期，工业

机器人销量通常较高，而在去库存的周期，其销量通常下滑。 
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图 2 工业企业:产成品存货:累计同比  

  

数据来源：WIND 上海证券研究所  

 

 

表 1 工业机器人销量与库存周期的关系 

年份 

中国工业机器人销量

（台） yoy 库存周期 

2001 700 

  2002 522 -25.4% 去库存 

2003 1451 178.0% 补库存 

2004 3493 140.7% 补库存 

2005 4461 27.7% 去库存 

2006 5770 29.3% 补库存 

2007 6581 14.1% 补库存 

2008 7879 19.7% 补库存 

2009 5525 -29.9% 去库存 

2010 14978 171.1% 补库存 

2011 22577 50.7% 补库存 

2012 22987 1.8% 去库存 

2013 36560 59.0% 去库存 

2014 57096 56.2% 补库存 

2015 68556 20.1% 去库存 

2016 87000 26.9% 去库存 

2017 137920 58.5% 补库存 

2018 135463 -1.8% 去库存 

数据来源：WIND 上海证券研究所  
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1.2 下半年整个通用自动化行业的景气度复苏 

PMI持续处于扩张区间。制造业 PMI 连续 5 个月处于扩张区间，

显示经济持续复苏。7 月份制造业 PMI 为 51.1%，较 6 月份提升

0.2pct。分项来看，生产为 54.0%（前值为 53.9%），扩张最快；新

订单 51.7%（前值为 51.4%），扩张加速。复工复产达成之后，经济

持续修复。 

图 3 PMI 图 4 PPI 

  
数据来源：WIND 上海证券研究所 数据来源：WIND 上海证券研究所 

工业企业利润 5 月份转正。2020 年 1-5 月份工业企业:利润总额:

累计同比-12.8%；其中 5 月份单月同比 6%，工业企业利润 5 月份

转正；6 月份单月同比 11.5%，利润进一步改善。主要原因包括工

业生产和销售增长加快，工业品价格降幅收窄，单位成本下降，铁、

油气开采、石油加工、有色等重点行业利润改善明显。 

图 5 工业企业:利润总额:累计同比 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

分行业看，2020 年 1-6 月份汽车制造:利润总额:累计同比下滑

-20.7%，计算机、通信和其他电子设备制造业:利润总额:累计同比

增长 27.2%。。汽车制造和计算机、通信和其他电子设备制造业从 4

月份开始均实现了利润转正。 
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图 6 汽车制造:利润总额:累计同比 图 7 计算机、通信和其他电子设备制造业:利润总额:

累计同比 

  

数据来源：WIND 上海证券研究所 数据来源：WIND 上海证券研究所 

库存被动抬升以后进入被动去库存阶段，未来将进入到主动补

库存。原本预期 2020 年初有望开启新一轮库存周期。但是疫情对

实体经济活动产生了较大的冲击。造成销售不畅，对产品销售端的

冲击比生产端更大，存货被动积压。疫情的冲击是暂时的，随着需

求的回升，工业企业产成品又回到被动去库存。从工业企业:产成品

存货类别同比增速来看，2020 年 1-6 月份其数据为 8.7%、14.9%、

10.6%、9%、8.3%。4、5、6 月份其库存已经连续 3 个月下降。未

来随着疫情带来的库存抬升去库存完成以后，将进入新一轮补库存

的周期，预计将在下半年正式开启此来的新一轮的补库存周期。 

图 8 工业企业:产成品存货:累计同比 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

制造业投资改善。从制造业投资来看，2020 年 1-7 月份制造业

固定资产投资完成额累计同比下降 10.2%，虽然同比依然下滑，但

是较 6 月份已经收窄。从企业行业来看，2020 年 1-7 月份汽车制造

业固定资产投资累计同比下滑 19.9%，较 6 月份继续收窄。计算机、

通信和其他电子设备制造业固定资产投资累计同比增长 10.7%，较

6 月份的 9.4%继续扩大。 
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图 9 固定资产投资完成额:制造业:累计同比 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

 

图 10 固定资产投资完成额:制造业:汽车制造业 图 11 固定资产投资完成额:制造业:计算机、通信和其

他电子设备制造业 

  

数据来源：WIND 上海证券研究所 数据来源：WIND 上海证券研究所 

总结。制造业 PMI 连续 5 个月处于扩张区间，显示经济持续复

苏。工业企业利润在 5 月份实现转正，6 月份进一步改善。其中的

汽车和 3C 行业利润也大幅改善。工业企业产成品库存在今年年初

受到疫情冲击，库存被动抬升。目前进入到被动去库存阶段，库存

已经连续 3 个月下降。未来随着疫情带来的库存抬升去库存完成以

后，预计将在下半年正式开启此来的新一轮的补库存周期。2020 年

1-7 月份制造业固定资产投资完成额累计同比下降 10.2%，虽然同比

依然下滑，但是已经收窄。下半年随着新一轮补库存周期的开启，

制造业投资同比有望实现转正，整个通用自动化行业有望迎来景气

复苏。 

1.3 工业机器人行业复苏已来，未来更好 

全球工业机器人企业 2020Q2 在中国市场都实现了环比增长。
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发那科在 2020Q1（4-6 月份）在中国地区的收入同比和环比都实现

了增长，其中同比增长 38.6%，环比增长 37.4%。其中工业自动化、

机器人、智能机器在中国地区都实现了增加。而从工业机器人业务

来看，在所有国家中，中国是唯一实现增加的国家。安川在中国市

场观察到，3C 市场有恢复自动化投资的迹象。ABB 半年报中，得

益于中国市场的强劲反弹和储备订单的有力执行，运动控制事业部

业绩表现出色。中国市场的需求持续上升，第二季度订单按可比口

径增长 3%。 

图 12 发那科不同国家月度收入 图 13 发那科不同业务月度收入 

  

数据来源：WIND 上海证券研究所 数据来源：WIND 上海证券研究所 

工业机器人有望实现新一轮在周期（库存周期）和成长（机器

换人）叠加下的高速成长。根据库存周期的规律，2019 年底工业企

业产成品有望开启新一轮的补库存周期，而工业机器人产量在 2019

年 10 月份同比转正，但是突如其来的疫情打乱了补库存周期，造

成库存被动抬升。但是从工业机器人的产量来看，2020 年 1-2 月份

同比下降以外，从 3 月份开始实现了同比正增长。2020 年 1-7 月份

工业机器人累计产量为 11.6 万台，同比增长 10.4%。我们认为主要

由于疫情冲击下，部分制造企业加速机器换人的步伐。 

工业企业产成品库存在今年年初受到疫情冲击，库存被动抬

升。目前进入到被动去库存阶段，库存已经连续 3 个月下降。未来

随着疫情带来的库存抬升去库存完成以后，预计将在下半年正式开

启此来的新一轮的补库存周期。 

随着新一轮补库存周期的开启，工业机器人的销量和产量有望

实现新一轮在周期（库存周期）和成长（机器换人）叠加下的高速

成长。 
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图 14 中国工业机器人当月产量 图 15 中国工业机器人当月产量同比增速 

  

数据来源：WIND 上海证券研究所 数据来源：WIND 上海证券研究所 

二、工业机器人长期看是成长行业 

2.1 工业机器人的三个成长逻辑：机器换人、密度提升、国

产化替代 

从工业机器人的长期成长属性来看，其主要受三个因素驱动：

机器换人、中国的机器人密度相对发达国家依然较低、进口替代。 

人工成本上升与机器人价格下降，助力机器换人。中国老年人

口的不断增加，2019 年 60 岁以上人口占比达到 18.1%，用工的短

缺迫使企业不得不进行机器换人。而中国人均工资的不断上涨，

2019 年就业人员人均工资已经上升到 7.5 万元，用工成本的不断增

加，投资机器人的优势就凸显出来了，使得企业有动力进行机器换

人。目前 1 台 10 万元的国产工业机器人投资回报周期已经缩短到

1.5 年左右，工业机器人价格下降与工人工资的上升，双向推力，

使得机器换人的性价比不断提升。 

图 16 中国人口结构（按照年龄） 图 17 就业人员平均工资 
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数据来源：WIND 上海证券研究所 数据来源：WIND 上海证券研究所 

中国机器人密度低于主要发达国家。从全球来看，工业机器人

密度（每万名工人使用工业机器人数量）呈现出逐步上升的趋势，

说明机器换人的大趋势下工业机器人的渗透率在不断提高。而从中

国来看，其变动的斜率更高，说明在中国机器换人加速，而这与中

国工业机器人销量大于全球销量以及销售占比不断提高吻合。 

但是从国别来说，中国目前工业机器人密度依然低于主要发达

国家。2018 年中国工业机器人密度为 140，韩国为 774，日本为 327，

美国为 217。中国的工业机器人密度依然较低，未来潜力巨大。 

图 18 世界工业机器人密度 图 19 不同国家工业机器人密度 

  

数据来源：IFR 上海证券研究所 数据来源：IFR 上海证券研究所 

国内机器人性价比突出，带来进口替代。性价比+国内加强研

发+零部件快速国产化的双向正反馈助力国产机器人产业乘风而

上，目前国内工业机器人企业正快速崛起。 

国内机器人性价比突出。以 6 轴机器人为例，目前全球机器人

四大家族的机器人售价在 15 万～20 万/台，国内机器的售价一般在

10 万元左右，相对于四大家族，依然有 30%~50%的价差。而国内

机器人企业能够提供更快速和便捷的服务，整体性价比明显。 

零部件快速国产化。目前国内在控制器和伺服电机已经具备国

产化的能力，而目前最大的难点是在减速器方面，减速器价格对机

器人整体成本影响巨大。目前整个工业机器人成本构成如下：减速

器占 35%、伺服电机占 20%、控制系统占 15%、机械加工本体占

15%、其他占 15%。其中减速器的成本占比最高，对工业机器人的

价格影响巨大。而目前其中最关键的 RV 减速器主要由日本的纳博

特斯克供应，其拥有 60%的市场占有率，而其产能受限交货期延长，

对于国内旺盛的机器人需求来供需矛盾越发突出。 
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图 20 工业机器人成本构成 

 

数据来源：高工机器人 上海证券研究所 

国内企业在不断加强研发和投入，加大对 RV 减速器和谐波减

速器的投入。目前整个谐波减速器国产化进度良好，已经诞生了苏

州绿的这样优秀的企业，其仅次于日本的哈默纳科公司。而 RV 减

速器目前国内布局较好的企业包括南通振康、秦川机床、力克精密、

双环传动、中大力德等。其在机器人领域目前都处于前期研发、终

端客户验证的阶段、前期放量阶段。 

从中国工业机器人的内外资占比来看，国产机器人占比超过

30%，国内汇川、埃斯顿、台达等工业机器人表现较好。 

图 21 中国工业机器人内外资占比 

 

数据来源：CRIA 上海证券研究所 

2.2 中国工业机器人市场空间巨大 

全球机器人销量快速增长，中国成为绝对主力。全球机器人销

量快速增长，根据 IFR 的数据，2019 年全球工业机器人销量 38.1

万台，相对于 2018 年略有下降。2001-2019 年复合增长率为 9.2%。

其中中国成为全球最大的工业机器人市场，2019 年中国工业机器人

销量 14.86 万台，2001-2019 年复合增长率 34.7%。中国工业机器人

销量占比全球已经超过 30%。 
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图 22 全球机器人销量及增速 图 23 中国机器人销量及增速 

  

数据来源：IFR 上海证券研究所 数据来源：IFR 上海证券研究所 

中国机器人行业依然会保持中高速增长。我们假设到 2025 年

中国能够达到日本和德国的工业机器人密度，即 325 个单位/每 1 万

人。按此测算到 2025 年中国工业机器人保有量将达到 198 万台。

假设工业机器人 8-10 年的使用寿命，则预计到 2025 年中国工业机

器人的销量将达到 32.76 万台,2019 年-2025 年销量复合增长率为

14%。根据 2020 年工业机器人的产量数据，我们预计 2020 年中国

工业机器人的销量 17.1 万台，同比增长 15%。 

图 24 中国工业机器人市场预测 

 
数据来源：CRIA 上海证券研究所 

2025 年中国工业机器人市场规模达到 2650 亿元。根据 IFR 的

统计，2018 年全球机器人年销售额再创新高为 165 亿美元，如果再

把软件、外围设备和系统工程包括进去，这个数值约为 500 亿美元。

按此测算 2019 年全球工业机器人市场规模为 1027 亿元，整体市场

规模（含集成和软件）为 3082 亿元。其中中国工业机器人市场为

400 亿元，整体市场规模（含集成和软件）为 1202 亿元。到 2025

年中国工业机器人市场规模为 883 亿元，整体市场规模（含集成和

软件）为 2650 亿元。 
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图 25 工业机器人市场规模估算 图 26 工业机器人整体市场规模估算（含集成和软件） 

  

数据来源：IFR 上海证券研究所 数据来源：IFR 上海证券研究所 

三、行业的竞争格局? 

3.1 上游零部件：突破的难点在于减速器 

工业机器人国产的重点在于减速器。目前整个工业机器人成本

构成如下：减速器占 35%、伺服电机占 20%、控制系统占 15%、机械

加工本体占 15%、其他占 15%。从现状来看，控制系统和伺服电机

国内都已经实现了国产化，而且部分工业机器人企业已经实现了自

供。而目前影响最大的是减速器，其占据工业机器人的成本较高，

目前国产化率较低。以一台外资品牌 20 万元的经典款 6 轴机器人

来说，以全部采用进口零部件来说，其中减速器成本就达到 7万元

左右。按照使用 4台 RV减速器、2台谐波减速器，其整体成本也在

6 万元～7 万元左右。两者测算下来基本一致。目前整个国内机器

人产量较小，在采购时议价能力较弱，减速器价格的居高不下对于

国内机器人的竞争力难以提升。 

图 27 工业机器人成本构成 图 28 减速器价格和成本 

 

区分 RV减速器 谐波减速器 合计

数量（台） 4 2 6

单价（万元/台） 1.2 0.8

总价（万元） 4.8 1.6 6.4
 

数据来源：高工机器人 上海证券研究所 数据来源：高工机器人 上海证券研究所 
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目前用在工业机器人的减速器主要包括 RV 减速器和谐波减速

器，谐波减速器具有单级传动比大、体积小、质量小、运动精度高

并能在密闭空间和介质辐射的工况下正常工作的优点。且与一般减

速器比较，在输出力矩相同时，谐波减速器的体积可减少 2/3，重

量可减轻 1/2，这使其在机器人小臂、腕部、手部等部件具有较强

优势。RV 减速器传动比范围大、精度较为稳定、疲劳强度较高，

并具有更高的刚性和扭矩承载能力，在机器人大臂、机座等重负载

部位拥有优势。以典型的 6 轴机器人为例，其通常包括 4 个 RV 减

速和 2个谐波减速器。 

表 2 减速器区分 

区分 特点   适用范围 

RV减速器 

体积小、抗冲击力强、扭矩大、定位精

度高、振动小、减速比大 
用于 20公斤以上的机器人关节 

谐波减速器 

高旋转精度/高定位精度、小型/轻量、

传动效率高、高减速比 
20公斤以下机器人关节 

数据来源：高工机器人 上海证券研究所 

 

谐波减速器国产化率较高。目前国内以绿的谐波为首的谐波减

速器企业已经实现国产化突破，目前国内企业市场占有率已经突破

80%。 

RV 减速器国产化难度较高。我们以目前国产化最难的 RV 减

速器来说，其性能指标包括传动精度、传动效率、刚度回差、启动

力矩、振动与噪声、寿命。其中最主要的指标包括精度、刚度、寿

命。这三项指标对应的制造过程中的要求包括加工精度、装配精度、

材料性能、润滑和摩擦等。其中最难的为加工精度，一些主要配合

尺寸必须达到 um 级别，其涉及到的高精度加工机床必须依靠进口，

而目前这些高精度机床普遍存在价格高企、交货期长、国外封锁等

现状。 

图 29  RV 减速器主要性能指标 

 

数据来源：《Rv 减速器的设计制造有什么关键难度？》上海证券研究所 
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国内的减速器和纳博的差距在产品一致性和实际使用验证方

面。我们前面表述了减速器的主要性能指标包括精度、效率、刚度

回差、启动力矩、振动与噪声、寿命。我们选取了经典款 40E产品，

国内产品选取比较成熟的南通振康来和纳博进行技术指标对比。 

①从输出转速和输出转矩来看，纳博优于南通振康，南通振康

输出转速范围为 5～35r/min，输出转矩 330～560Nm；而纳博的输

出转速范围为 5～60r/min，输出转矩范围为 271～572 Nm。纳博的

扭矩范围更加广泛。 

表 4 南通振康减速器输出转速和输出转矩 

输出转速 r/min 5 15 25 35 

输出转矩 Nm 560 400 355 330 

数据来源：南通振康 上海证券研究所 

表 5 纳博减速器输出转速和输出转矩 

输出转速 r/min 5 10 15 20 25 30 40 50 60 

输出转矩(Nm) 572 465 412 377 353 334 307 287 271 

数据来源：nabtesco 上海证券研究所 

②从减速比来看，纳博优于振康，比振康多一个 57。 

表 6 南通振康和纳博的减速比对比 

南通振康   81 105 121 153 

纳博 57 81 105 121 153 

数据来源：nabtesco 南通振康 上海证券研究所 

③从性能参数来看，刚度、效率、精度、振动、寿命几项指标

来看：输出转速最大值，两者都是 70r/min；工作转矩最大值，纳

博是 1029 Nm，振康是 1000 Nm，冲击转矩最大值，纳博 2058Nm，振

康是 2000 Nm,纳博稍微优于振康。效率方面纳博是 85%，南通振康

是大于 80%；寿命两者都是 6000小时。 

从以上的性能参数指标对比来看，纳博和振康的标定的参数值

差距不大，说明了国内减速器在硬性的技术指标上已经可以媲美纳

博的产品。重点差距还是在产品的一致性、产品的实际使用验证方

面。 

表 3 RV 减速器的加工难度 

1. 摆线轮 摆线轮的齿形和齿距累计误差。偏心轴承的位置度与同心度 

2. 偏心轴 圆度与形位公差。 

3. 针齿壳 轮廓度、齿距累计误差以及轴承内沟道尺寸的控制； 

4. 双联齿轮的精度   

5. 整体装配精度   

6. 材料的强度和刚度 不断的接触负载下，很多材料随着工作的进行会发生很大的疲劳失效； 

7. 润滑和摩擦设计   

数据来源：《Rv 减速器的设计制造有什么关键难度？》上海证券研究所  
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表 7 南通振康和纳博的性能指标对比 

技术指标 
输出转速最

大值 

工作转矩 

最大值 

冲击转矩

最大值 
效率 齿隙最大值 空程 MAX. 噪音 寿命 重量 

单位 r/min Nm Nm % arc.min (arc.min.) dB 小时 kg 

纳博 70 1029 2058 85 1 1   6000 9.3 

南通振康 70 1000 2000 >80 1    <75 6000 9.3 

数据来源：nabtesco 南通振康 上海证券研究所 

产业链上下游的两难选择：目前机器人产业链上下游的核心零

部件和本体企业都面临着量和成本的两难选择。 

① RV减速器厂家的两难选择：目前整个 RV减速器都处于国产化的

初期，需求大量的人力和设备研发投入。其中尤其以设备投资

为大头，主要高精度设备都是进口为主。根据高工机器人网的

信息：一条谐波减速机产线需要投资大概 3000万元，而一条 RV

减速机产线投资上需要 1 亿元。而在国产化初期减速器销量不

足的情况下，难以分摊相应的折旧。但是如果不加大投入，又

难以获得下游主流本体企业的使用，更加难以放量。 

② 机器人本体企业的两难选择：而作为机器人本体企业也面临着

两难的选择，由于目前国内减速器性能与国外减速器性能差距

较大，如果选择国产减速器，机器人本体的性能可能得不到保

证，难以进入到下游主流客户的供应体系，机器人本体放量困

难。但是选择进口减速器，由于国内本体企业量较低，采购的

成本必然高企，在核心部件高企的情况下，国内机器人的性价

比不再，也难以和机器人四大家族形成竞争。 

减速器和本体抱团，带来放量机遇。目前国内主要减速器企业，

主要采取和下游主要机器人本体企业采取战略合作的方式来签订

合作协议，一方面作为机器人本体企业可以稳定减速器的供应格

局，保障核心零部件的来源，选择国产部件也可以快速降低成本；

另一方面作为减速器零部件企业，有了下游稳定的需求，其会不断

加大产品的研发和生产投入，能够获得实际的应用认证，有利于未

来的快速放量。 

表 8 减速器企业和本体企业合作情况 

减速器 机器人本体 

南通振康 上海欢颜自动化 

南通振康 埃夫特 

双环传动 埃夫特 

中大力德 伯朗特 

力克精密 埃斯顿 

双环传动 埃斯顿 
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数据来源：WIND 上海证券研究所 

3.2 中游本体：国产企业需要做大做强 

多关节机器人占比超过一半，协作和 Delta 机器人逆势上涨。

从产品结构来看，多关节机器人依然占比第一，超过一半。其次为

SCARA 机器人。从产品的增长来看，多关节机器人增长乏力，

SCARA 机器人呈现颓势，协作和 Delta 机器人逆势上涨。协作机器

人应用在汽配、机床加工、家电等行业的大负载协作渐成趋势。应

用领域不断拓展并逐渐面向消费端。 

图 30 不同机种机器人占比 图 31 不同机种机器人增速 

  

数据来源：CRIA 上海证券研究所 数据来源：MIR Databank 上海证券研究所 

中国自主品牌机器人崛起。目前中国工业机器人的市场依然是

四大家族的天下，但是中国自主品牌机器人在逐渐崛起，占比逐渐

提前，目前内资品牌占比已经超过 30%。从不同的产品结构来看，

六轴工业机器人的前四名依然是四大家族：安川、发那科、库卡、

ABB；国内的龙头企业包括埃斯顿、新时达等。SCARA机器人中外资

份额占比超过 60%，外资品牌爱普生、雅马哈占据前两位，国内的

龙头企业包括台达、众为兴。 

图 32 中国工业机器人内外资占比 

 

数据来源：CRIA 上海证券研究所 
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国产机器人与四大家族的差距在哪？从本体来说，目前国内机

器人本体的优势在于价格（典型企业比国外便宜 30%）和服务（贴

近市场），但是在可靠性、精度、应用等方面与国外四大家族企业

差距还比较大，特别是在六关节机器人方面。 

工业机器人企业做大做强的路径？而我们研究了四大家族的

发展情况来，其基本遵循了上下游一体化的发展，所以对于机器人

本体我们要优选上下游一体化布局、能够快速放量的企业。特别是

在上游核心零部件有布局的企业。 

对比工业机器人四大家族的财报来看，ABB 一家独大，主要其

电气化产品、工业自动化、运动控制等业务收入规模比较大，而其

他三家规模相当。但是从利润率和利润来看，ABB 的净利润最高，

发那科的净利率最高，造成此种差异的主要原因在于不同公司的业

务构成不同。发那科优势在数控系统、安川在运动控制、ABB 主要

在工控、KUKA 在系统集成，而从盈利能力来看，掌握了核心零部

件的发那科和安川的盈利能力要远远高于 KUKA。 

图 33 四大家族收入（亿元） 图 34 四大家族净利润（亿元） 

  

数据来源：各公司官网 上海证券研究所 数据来源：各公司官网 上海证券研究所 

 

图 35 四大家族净利率 图 36 四大家族机器人业务收入（亿元） 

  

数据来源：各公司官网 上海证券研究所 数据来源：各公司官网 上海证券研究所 
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图 37 发那科不同业务占比 图 38 发那科不同国家占比 

  

数据来源：发那科 上海证券研究所 数据来源：发那科  上海证券研究所 

3.3 下游集成：寻找新的细分应用 

中国工业机器人应用场景搬运和上下料占比第一。从中国工业

机器人应用场景来看，其中占比第一的依然是搬运和上下料、其次

为焊接与钎焊、装配及拆卸。而从国产工业机器人的应用场景来看，

其中搬运和上下料的应用占比进一步提升。 

图 39 中国工业机器人应用场景区分 图 40 国产工业机器人应用场景区分 

  

数据来源：CRIA 上海证券研究所 数据来源：CRIA 上海证券研究所 

应用场景中细分领域部分增长、部分下滑。而根据 MIR 睿工

业的 2019 年工业机器人应用场景的分析来看，搬运上下料应用场景

中：用于包装、机床上下料等场景机器人增长；码垛、检测、塑料

成型场景需求下滑。焊接应用场景中：点焊领域需求下降，弧焊和

激光焊机器人增长。未来 5G 技术发展有望带动的基站、天线等产

品锡焊应用增加。喷涂、抛光打磨、装配集成领域需求下滑。 

国产工业机器人金属加工业和其他行业应用占比提升。从中国

工业机器人应用行业来看，电气电子设备和器材制造占比第一，其

次为汽车制造业、金属加工业。而从国产工业机器人应用行业来看，
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汽车制造业占比变少，金属加工业和其他行业占比提升。 

图 41 中国工业机器人应用行业区分 图 42 国产工业机器人应用行业区分 

  
数据来源：CRIA 上海证券研究所 数据来源：CRIA 上海证券研究所 

工业机器人在一般工业行业渗透率提高。从行业来看，2019 年

汽车零部件、电子、汽车整车行业下滑，金属加工、医疗用品、光

伏、仓储物流、锂电池、半导体、汽车电子、家用电器等行业实现

增长。工业机器人下游应用行业逐渐由汽车向一般工业如金属加

工、食品医疗、日化、光伏、通讯等行业进行渗透，细分行业带来

新的增量市场。 

图 43  2019 年主要下游行业工业机器人产品增长情况 

 

数据来源：MIR Databank 上海证券研究所 

白车身焊接市场竞争激烈，一般工业需要开拓。从系统集成来

说，传统的汽车白车身焊接是传统的大市场，也是四大家族重点布

局的市场。国内目前系统集成的公司也主要再次市场，我们研究了

5 家做白车身焊接的国内企业，其在收入 10 亿元的时候就会遇到瓶

颈，其中国内较大的包括鑫燕隆、德梅柯。但是做白车身焊接的遇

到的问题，在规模做大了以后，盈利能力却上不来，对资金的占用

非常厉害，价格竞争激烈，所以在系统集成我们要优选在特定子行

业例如汽车电子、3C 行业具备竞争优势的企业。建议加大企业在一

般工业如金属加工、食品医疗、日化、光伏、通讯等行业的拓展。 
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图 44 主要系统集成公司收入 图 45 主要系统集成公司净利润 

  

数据来源：CRIA 上海证券研究所 数据来源：CRIA 上海证券研究所 

四、公司如何估值? 

国内工业机器人目前处于加强研发和提升市占率的阶段。以国

内工业机器人龙头埃斯顿为例，其目前处于加大研发投入、不断收

购整合上下游企业的阶段，导致公司的净利率较低。 

拆解公司的各项费用以及费用率，发现管理费用率、研发费用

率、销售费用率、财务费用率分别影响公司的盈利能力，另外政府

补助产生的其他收益和营业外收入贡献利润。 

整体来看，公司目前的工业机器人市场占有率为 3%左右，未

来随着市场占有率的提升，公司的收入潜力巨大。另外随着研发投

入见成效，和公司整合不断的加强，公司未来的净利率有望向发那

科靠齐。 

 

图 46 埃斯顿收入和净利润 图 47 埃斯顿毛利率和净利率 

  

数据来源：WIND 上海证券研究所 数据来源：WIND 上海证券研究所 
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图 48 埃斯顿各项费用情况 图 49 埃斯顿各项费用率 

  

数据来源：WIND 上海证券研究所 数据来源：WIND 上海证券研究所 

回顾发那科的历史估值来看，其在净利润快速提升的 2014、

2017 年，其 PE 估值可以达到 40-50 倍，市场在工业机器人销量高

速增长的时候，可以给予公司高估值。 

整体来看，我们认为国内的工业机器人公司可以从未来的市场

空间和潜在的净利率来测算净利润，而在市场销量高增长的阶段，

可以给予更高的估值。 

图 50  发那科近 10 年估值 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

五、投资建议 

建议关注工业机器人行业减速器的核心企业、在工业机器人本

体一体化布局的龙头企业，具有特定行业优势的系统集成企业。建

议关注工业机器人龙头企业埃斯顿（002747）。 

六、风险提示 

行业销量增速放缓，宏观经济下行。 
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