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[Table_Main] 
海外工控行业观察：20Q4 中国需求旺盛、全

球普遍改善 

增持（维持） 

 
投资要点 

 20Q4 自动化订单同比+7.2%、全球工控、机器人行业 Q4 延续 Q3 回

暖态势，实现高个位数增长，其中中国地区持续领跑。我们更新统计了

全球 4 家工控龙头的订单情况：1）自动化订单合计 71.98 亿美元，增

速同比+7.2%，增速环比+8.8pct、由负转正，中国市场带动下自动化订

单增速逐步恢复；2）工业机器人订单合计 28.81 亿美元，同比+5.5%转

正，恢复迹象明显；3）中国区域订单 55.74 亿美元，同比+10.1%，环

比增速+7.1pct，中国市场订单 20Q2 起即快速恢复，20Q3/Q4 恢复明显，

21Q1 淡季不淡，叠加低基数，预计 21Q1 订单高增。 

 工控龙头逐渐复苏，降幅环比收窄。从收入口径观察，我们统计了 8 家

工控龙头的收入情况，20Q4 合计收入 418.6 亿美元，同比-11.4%，降

幅收窄。Q4 多数工控龙头复苏明显，安川受益于中国先进制造旺盛需

求，实现+29.7%高速增长；欧姆龙、ABB、艾默生疫情之后快速恢复，

发那科、施耐德增速环比基本持平，罗克韦尔与西门子业绩依旧承压。 

 分下游看，半导体行业维持高景气，汽车触底回升、电动车结构性需求

向好，油气颓势依旧。中国区订单普遍高增，印证中国市场强劲复苏。

1）半导体需求旺盛，西门子、发那科、欧姆龙等主流厂商半导体订单

高景气；2）汽车行业边际回暖，尤其是电动车呈现积极态势，但部分

厂商观察到汽车相关需求仍有压力；3）油气行业及天然气 Q4 面临挑

战，其中罗克韦尔同比下降近 40%；4）中国区域的订单延续高增，发

那科订单增速+167%一骑绝尘，施耐德、ABB、欧姆龙、安川均实现高

两位数订单增长。 

 投资建议：工控行业需求旺盛，先进制造业锂电、光伏、电子、物流等

高增，传统行业工程机械、电梯、起重等全面好转；同时内外资技术差

距逐步收敛的背景下，贸易摩擦、海外疫情催化下进口替代明显提速，

内资厂商份额迅速提升。20Q4 内资工控企业汇川、雷赛、信捷等订单

增速超 60%，21Q1 行业需求旺盛+进口替代加速+低基数叠加下增速更

快，我们预计行业 21Q1 业绩增速靓丽。推荐：汇川技术、雷赛智能、

宏发股份、麦格米特、信捷电气。 

 风险提示：宏观经济下行、竞争加剧  
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1.   海外工控行业观察：20Q4 中国需求旺盛、全球普遍改善 

20Q4 自动化订单同比+7.2%、全球工控、机器人行业 Q4 延续 Q3 回暖态势，实现

高个位数增长，其中中国地区持续领跑。我们更新统计了全球 4 家工控龙头的订单情况

（Kuka Q4 预计 3 月披露）：1）自动化订单合计 71.98 亿美元，增速同比+7.2%，增速环

比+8.8pct、由负转正，中国市场带动下自动化订单增速逐步恢复；2）工业机器人订单合

计 28.81 亿美元，同比+5.5%转正（已剔除 19Q4 库卡的业绩），恢复迹象明显；3）中国

区域订单 55.74 亿美元，同比+10.1%，环比增速+7.1pct，中国市场订单 20Q2 起即快速

恢复，20Q3/Q4 恢复明显，21Q1 淡季不淡，叠加低基数，我们预计 21Q1 订单高增。 

表 2：海外工控龙头订单情况统计（亿美元） 

 

数据来源：各公司官网，Bloomberg，东吴证券研究所 

工控龙头逐渐复苏，降幅环比收窄。从收入口径观察，我们统计了 8 家工控龙头的

收入情况，20Q4 合计收入 418.6 亿美元（剔除台达和库卡），同比-11.4%，降幅收窄 6.8pct。

20Q4 多数工控龙头复苏明显，安川受益于中国地区先进制造旺盛的需求，实现+29.7%

高速增长，环比+36.5pct；欧姆龙、ABB、艾默生疫情之后快速恢复，增速均由负转正；

发那科、施耐德增速环比基本持平，罗克韦尔与西门子业绩依旧承压。 
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表 3：海外工控龙头营收情况统计（亿美元） 

 

数据来源：各公司官网，Bloomberg，东吴证券研究所 

分下游看，半导体行业维持高景气，汽车触底回升、电动车结构性需求向好，油气

颓势依旧。中国区订单普遍高增，印证中国市场强劲复苏。从下游来看：1）半导体需

求旺盛，西门子、发那科、欧姆龙等主流厂商半导体订单高景气；2）汽车行业边际回

暖，尤其是电动车呈现积极态势，但部分厂商观察到汽车相关需求仍有压力；3）油气行

业及天然气 20Q4 面临挑战，其中罗克韦尔同比下降近 40%；4）中国区域的订单延续高

增，发那科订单增速+167%一骑绝尘，施耐德、ABB、欧姆龙、安川均实现高两位数订

单增长。 

表 4：20Q4 各公司主要下游的运行情况 

 

数据来源：各公司官网，东吴证券研究所 
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2.   投资建议 

工控行业需求旺盛，先进制造业锂电、光伏、电子、物流等高增，传统行业工程机

械、电梯、起重等全面好转；同时内外资技术差距逐步收敛的背景下，贸易摩擦、海外

疫情催化下进口替代明显提速，内资厂商份额迅速提升。20Q4 内资工控企业汇川、雷

赛、信捷等订单增速超 60%，21Q1 行业需求旺盛+进口替代加速+低基数叠加下增速更

快，我们预计行业 21Q1 业绩增速靓丽。推荐：汇川技术、雷赛智能、宏发股份、麦格

米特、信捷电气。 

3.   附：海外工控企业 20Q4 经营情况概览 

3.1.   西门子：下游全面向好，中国一枝独秀 

（披露时间：2 月 3 日） 

FY21Q1 营收+3%、净利润同比-40%、订单+11%。西门子 FY2021Q1（对应自然

季度 2020Q4）营收 140.71 亿欧元（YoY +2.9%），归母净利润 6.51 亿欧元（YoY -39.8%），

订单合计 159.40 亿欧元（+11%），增速环比+12pct。 

图 1：西门子数字工厂业务分市场及地区增长情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

分板块看：1）数字工厂是西门子的工业自动化业务板块，包括过程、离散自动化及

工业软件等，FY2021Q1 营收与去年同期持平，增速环比+9pct，订单同比-3%，增速环

比-1pct；分地区看，中国订单+9%强劲增长；分下游看，汽车、机械加工触底回升，化

工医药、电子半导体、食品饮料继续保持强劲。2）基础设施板块主要包括建筑配电电

器、中低压电力设备等，FY2021Q1 营收同比-2%，增速环比+5pct，订单同比+1%，增

速环比+11pct。产品端强势增长、营收回暖，系统端适度增长，但解决方案和服务略有

下降。 
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表 5：西门子分季度统计 

 

数据来源：公司官网，Bloomberg，东吴证券研究所 

3.2.   ABB：Q4 环比基本持平，中国表现亮眼 

（披露时间：2 月 4 日） 

20Q4 营收同比+2%、利润-124%、订单+2%。ABB 20 年全年营收 261.34 亿美元

（YoY -6.6%)，归母净利润 51.46 亿美元（YoY +257.6%）；Q4 营收 71.82 亿美元（YoY 

+1.6%），归母净利润-0.79亿美元（YoY -124.3%）。Q4整体订单70.03亿美元，同比+1.7%。  
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图 2：ABB 20Q4 分地区增长情况（订单增速） 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

分板块看：1）工业自动化 Q4 营收同比-8%，增速环比-2pct；订单同比+12%，增速

环比+31pct，多数国家迎来第二波疫情的影响、收入有所下滑，然而特种液化天然气船

贡献了强劲的订单；2）机器人及电机 Q4 营收同比+3%，增速环比+6pct，订单同比-2%，

增速环比+1pct，以中国为首的 3C、电动车相关领域的机器人投资贡献了部分订单；3）

电力设备板块 Q4 营收同比+4%，增速环比+8pct，订单同比-3%，增速环比+4pct，受益

于 IDC、电动车充电桩和新能源、食品饮料等强劲需求，订单增长较好，然而石化、天

然气等行业仍承压。分地区看，来自美国、德国需求 Q4 仍不乐观，而中国地区同比+21%，

增速亮眼。  
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表 6：ABB 分季度统计 

 

数据来源：公司官网，Bloomberg，东吴证券研究所 

*ABB 财报以美元计价，增速包含了汇兑影响 

3.3.   罗克韦尔：下游普遍承压，亚太整体低迷 

（披露时间：1 月 26 日） 

FY21Q1 营收-7.1%、净利润+90.9%。罗克韦尔 FY2021Q1（对应自然季度 2020Q4）

营收15.65亿美元（YoY -7.1%），增速环比-0.3pct，归母净利润5.93亿美元（YoY+90.9%）。

分地区来看，拉美、北美地区受疫情二次爆发影响最重，销售同比分别-11.5%、-10.6%，

降幅最大，而亚太地区也呈现-7.1%的降幅。  



 

 10 / 17 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 行业专题报告 
 

图 3：罗克韦尔 FY2021Q1 全球销售增长情况 

 
数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

从自动化业务下游来看：1）离散自动化行业同比个位数下降，其中下降主要来自

汽车行业，同比下降 20%，但是半导体行业低个位数增长。2）混合自动化行业同比低

个位数下降，其中食品饮料包装个位数上升，生物医药同比增加 10%，轮胎行业个位数

下降。3）过程自动化行业同比下降约 25%，其中油气行业颓势依旧，同比减少 40%；

矿山、水泥、化工等也有两位数下降。 

表 7：罗克韦尔分季度统计 

 
数据来源：公司官网，Bloomberg，东吴证券研究所 

 

表 8：罗克韦尔 20Q4 业绩（公司于 20Q4 修改了业务拆分） 

 
数据来源：公司官网，Bloomberg，东吴证券研究所 
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3.4.   发那科：机床表现亮眼，中国订单彰显强劲需求 

（披露时间：1 月 27 日） 

FY20Q3 营收+15%、利润+67%、订单+44%。发那科 FY2020Q3（对应自然季度

2020Q4）营收 1448 亿日元（YoY +15%，QoQ +19%）、归母净利润 272 亿日元（YoY 

+67%、QoQ +43%），FY2020Q3 整体订单 1705 亿日元，同比+44%，环比+41pct 大幅增

长，其中中国地区 FY Q3 增长 167%（环比+43pct）。 

分业务板块看：1）工业自动化 FY Q3 营收同比+15%，环比+17pct，订单同比+42%

较为强劲。从下游来看，FY Q3 中国机床需求延续 Q2 的强劲态势，印度农业机械等需

求也在复苏，日、韩、欧、中国台湾的需求边际有所改善；此外，全球激光需求低迷依

旧。2）机器人 FY Q3 营收同比+3%，环比+11pct，订单同比+42%，环比大幅改善+50pct，

下游电动汽车、工程机械、重型机械等需求好，在中国销售强劲；美洲因电动汽车、通

用自动化需求复苏，故 FY Q3 同比持平；此外，欧洲汽车资本开支仍低谷，日本销售疲

软。3）机床 FY Q3 业绩及订单均集中爆发，营收同比+83%，环比大幅+70pct，订单同

比+121%，环比大幅+76pct。中国计算机和平板电脑市场需求持续上升，机器人紧密型

加工中心销售高增；电动注塑机、线切割电火花需求相对疲软。 

表 9：发那科分季度统计 

 

数据来源：公司官网，Bloomberg，东吴证券研究所 

3.5.   施耐德：中国市场显著增长，全年预期稳中有升 

（披露时间：2 月 11 日） 
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20Q4 营收-2.5%，公司预计 21 年业绩稳中有升。Schneider 2020 年全年营收 Q4 营

收 251.59 亿欧元（YoY -7.4%），归母净利润 21.26 亿欧元（YoY -12.0%）；Q4 单季营收

71.26 亿欧元（YoY -2.5%）。Q4 各业务营收略有下降，能源管理业务营收同比-1.5%，工

业自动化业务同比-6.0%。下游住宅等建筑、数据中心、智能电网、食品、OEM 等行业

结构性向好。工业自动化板块中，北美等地区 20Q4 OEM 需求仍疲软，流程自动化也面

临挑战，而中国因 OEM 需求强劲而实现两位数增长。公司根据当前经济形势，制定 2021

年的营收增长目标为 5%-8%。 

图 4：施耐德 20H2 分业务板块增长情况（能源管理&工业自动化） 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

图 5：施耐德 20Q4 分地区增长情况（收入增速） 
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数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

分板块看：1）工业自动化 Q4 营收同比-6%，增速环比持平，其中亚太地区同比+1%。

从下游看，离散自动化市场具备弹性（尤其是中国），而流程自动化市场仍充满挑战，服

务类呈现中等个位数增长；从地区看，北美市场 Q4 同比-18.1%（环比-4.3pct）继续恶

化，亚太地区 Q4+1.4%，环比-18.1pct，在 Q3 高增态势之后大幅下滑；2）能源管理 Q4

营收同比-1%、增速环比+1pct，分下游看，住宅及医疗等建筑、数据中心、智能电网、

交通等方面表现强劲，服务性行业恢复增长，而基础设施行业受到油气和 MMM 投资减

少而承压。从地区看，亚太地区增幅 12.9%，仍保持两位数增长。 

表 10：施耐德分季度统计 

 

数据来源：公司官网，Bloomberg，东吴证券研究所 

3.6.   欧姆龙：半导体 3C 下游亮眼，全年预期向好 

（披露时间：1 月 27 日） 

FY 20Q3 营收同比持平，归母净利润-71.7%。欧姆龙 FY2020Q3（对应自然季度

2020Q4）营收 168.3 亿元，同比持平，环比+8.7%；归母净利润 14.7 亿，同比-71.7%，
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盈利大幅下降受 19 年同期利润包括终止经营业务的影响。公司修改了全年预测，营业

利润、归母净利润预测上调至 56 亿元、40 亿元。 

分板块看：1）工业自动化 FY Q3 营收同比+1%，增速环比+8pct，下游半导体相关

投资依旧活跃，二次电池、智能手机投资需求增加；2）电子元器件 FY Q3 营收同比+7%，

增速环比+16pct，中国地区家用电器、汽车电子组件的需求不断增长，美洲对家用电器

和其他与住房相关的产品需求有所回升。 

表 11：欧姆龙分季度统计 

 

数据来源：公司官网，Bloomberg，东吴证券研究所 

3.7.   艾默生：盈利能力提升，中国市场增长显著 

（披露时间：2 月 2 日） 

FY21Q1 营收同比持平、利润+36.5%。艾默生 FY2021Q1（对应自然季度 2021Q4）

营收 41.61亿美元（YoY +0.2%），增速环比+8pct，归母净利润 4.45亿美元（YoY +36.5%）。

订单方面，10-12 月份订单同比-4.5%，超出预期。更新 FY21 销售预测增速 4%~8%。 

分板块来看：1）工业自动化营收同比-6%，增速环比+5pct，预测更新 FY21 销售增

速 2%~6%；分地区来看，美洲订单下降 27%，欧洲订单同比-3%，亚洲&中东&非洲订

单同比-1%，然而中国地区自动化行业继续增长，订单同比+6%。2）商业及住宅销售同

比+13%，增速环比+16pct，预测更新 FY21 销售增速 10%-12%；分地区看，美洲订单同

比+14%，欧洲订单同比+8%，亚洲&中东&非洲订单同比+7%，其中中国订单位居首位，

同比+10%。 

表 12：艾默生分季度统计 
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数据来源：公司官网，Bloomberg，东吴证券研究所 

3.8.   安川：订单降幅环比改善，中国地区一枝独秀 

（披露时间：1 月 12 日） 

FY20Q3 营收+25%、营业利润+36%、订单+0%基本持平。安川 FY2020Q3（对应

自然季度 2020Q4）营收 1230 亿日元，同比+25.3%、营业利润 58 亿日元，同比+35.7%，

归母净利润 41 亿日元，同比+79.4%。FY20Q3 整体订单恢复去年同期水平，降幅环比收

窄 14pct，中国订单同比+28%、环比+15pct 仍较为强劲。 

分板块来看：1）运动控制 FY Q3 营收同比-2%，降幅环比+4pct，订单同比+2%，

增速环比+16pct。分产品看，中国 5G、新能源等新基建强劲需求使得 AC 伺服、控制器

业务销售增长，此外半导体、电子元件产品全球需求仍然坚挺；变频随美国石油和天然

气市场下滑，全球需求大幅下降；2）机器人 FY Q3 营收同比-5%，增速环比+8pct，订

单同比-2%，增速环比+14pct，通用自动化需求不断扩大且集中在中国，半导体机器人销

售稳定；3）系统工程 FY Q3 营收同比-20%，增速环比-18pct，订单同比-1%，增速环比

+13pct。环境和公共系统板块，尽管推出了新品，光伏逆变器产品销售仍稳定；但因新

冠影响，供水和排水电气系统收入受影响。工业自动化驱动板块，因日本资本投资推迟，

钢铁厂业务收入低迷。  
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表 13：安川电机分季度统计 

 

数据来源：公司官网，Bloomberg，东吴证券研究所 

4.   风险提示 

1. 宏观经济下行：工控行业与宏观经济密切相关，如果宏观经济下行，会导致行

业增速下行，从而对行业公司业绩增长带来压力； 

2. 竞争加剧：工控行业的竞争以外资巨头为主，竞争相对激烈，如果竞争加剧，

可能对内资工控企业的增长带来一定压力。 
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