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[Table_Main] 
Q1 持续产销两旺，建议关注业绩超预期的国

产机床和刀具龙头 

增持（维持） 
投资要点 

 制造业景气持续复苏，机床行业产销两旺 

机床作为最典型的通用设备，显著受益制造业复苏趋势，目前行业整体呈
现产销两旺趋势。从需求端看， 2020 年下半年以来中国机床企业新增及在手
订单累积同比持续增长，下游订单饱满；日本对华机床订单金额从 2020 年 6

月以来也呈现持续快速增长，2021 年 3 月订单金额达 373.84 亿日元，同比
+231%，环比+24%，处于历史高位。从供给端来看， 2021 年 3 月金属切削机
床产量 6 万台，同比+42.9%；我们预计主要机床厂家和刀具厂家目前订单均
处于供不应求的状态，多数主机厂订单排产均到 Q3-Q4，刀具厂的交货周期也
有不同程度延迟。 

根据前瞻性指标，我们认为短期内机床行业火爆的状态仍将持续。核心部
件数控系统的销量一般领先机床销售 3-6 个月，根据 MIRDATA，2021Q1 国内
数控系统的销量达 13.7 万套，同比+197%，环比+16%，自 2020Q2 以来保持
较快增长。 

 民营企业龙头顺势扩张，规模效应下业绩弹性释放 

机床板块：民营企业业绩大幅增长，经营质量显著提升。（1）收入端：2020

年共实现营业收入 108.6 亿元，同比+31.4%，2021Q1 实现同比翻倍以上增长。
同时受益于订单全面高速增长，各大头部厂商预收账款和存货的规模快速增
加，民企增速远高于国企，在手订单充足支撑 2021 年业绩释放。（2）利润端：
净利润增速高于收入端，民营企业盈利能力持续向好。2020 年和 2021Q1 机床
行业主要民企上市公司分别实现归母净利润 8.23 亿元和 2.93 亿元，同比分别
大幅增长 43%和 253%。（3）现金流：2020 年行业现金流逐季改善，2021Q1

受备货影响有所回落。 

刀具板块：制造业复苏带来供需缺口，民营龙头打开业绩弹性。（1）收入
端：2020 年机床刀具板块共实现收入 41.3 亿元，同比+16%。其中两家民营企
业【华锐精密】【欧科亿】增速高于行业平均。2021Q1 刀具行业迎来供不应求
的局面，国产品牌进口替代加速，叠加 2020Q1 低基数的背景，【华锐精密】
【欧科亿】的收入同比增速分别达 112%、80%。（2）利润端：毛利率水平基
本维持稳定，2020 年行业整体毛利率 37.61%，同比-0.3pct。净利润增速略高
于营收增速，主要系期间费用率下降打开利润空间。（3）现金流：行业现金流
情况较为稳定，整体存在季节性变化。 

 机床行业迎十年周期拐点，国产刀具进口替代进行时 

制造业复苏+更新周期，民营机床企业有望迎风而起。我们认为制造业复
苏叠加更新换代需求，机床行业将迎来十年一度的上行景气周期。目前部分民
营企业已跻身市场前列，有望在这一轮周期中脱颖而出，加速进口替代。同时
随着产能利用率提升和顺势扩张，规模效应下龙头业绩弹性可期。 

供需缺口中进口替代加速，产能充足的国产刀具龙头业绩可期。我们认为
短期内刀具行业将持续供不应求，长期来看随着我国机床数控化率持续提升、
刀具市场消费升级，行业增长延续性较强。近年来国产品牌性价比逐渐赶超日
韩等外资品牌，同时疫情制约海外产能，国产刀具渗透将进一步加速。部分民
营企业龙头的 IPO 融资扩产也将进入扩张周期，有望迎来业绩兑现期。 

 投资建议：机床主机板块建议关注民营企业龙头【创世纪】【海天精工】【国
盛智科】。刀具板块建议关注正在加速放量的国产刀具龙头【华锐精密】【欧
科亿】。 

 风险提示：制造业景气持续性不及预期；机床更新需求不及预期；进口替
代进程不及预期 
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1.   制造业景气持续复苏，机床行业产销两旺 

制造业景气持续复苏。从 PMI 指数来看，自 2020 年 3 月以来，PMI 指数连续 14 个

月维持在荣枯线以上。2021 年 1-3 月工业企业利润总额 18253.8 亿元，同比+137%；

2020Q3 以来工业产能利用率维持在历史高位，制造业景气度持续回升。我们认为产能

利用率高企+工业企业盈利能力提升能够拉动工业企业的资本开支。故从 2020 年 3 月以

来，制造业固定资产投资额开始恢复增长，至 2020Q4 已基本恢复至 2019 年同期水准；

2021 年 1-3 月的制造业固定资产投资额达 30913 亿元，同比+29.80%，我们判断 2021 年

制造业景气度仍将持续。 

 

图 1：PMI 指数连续 14 个月维持在荣枯线以上  图 2：2021 年 1-3 月工业企业利润累积同比+137% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 3：2020Q3 以来工业产能利用率维持高位  图 4：2020 年 3 月以来制造业固定资产投资开始恢复性增长 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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机床作为最典型的通用设备，显著受益制造业复苏趋势，目前行业整体呈现产销两

旺趋势。从需求端看，根据机床工具工业协会统计，2020 年下半年以来中国机床企业新

增及在手订单累积同比持续增长，下游订单饱满；此外，日本对华机床订单金额从 2020

年 6 月以来也呈现持续快速增长，2021 年 3 月订单金额达 373.84 亿日元，同比+231%，

环比+24%，处于历史高位。从供给端来看，根据统计局数据，2021 年 3 月金属切削机

床产量 6 万台，同比+42.9%。我们预计主要机床厂家和刀具厂家目前订单均处于供不应

求的状态，多数主机厂订单排产均到 Q3-Q4，刀具厂的交货周期也有不同程度延迟。 

图 5：2021 年 3 月日本对华机床订单金额同比+231%  图 6：2021年 3月金属切削机床产量 6万台，同比+42.9% 

 

 

 

数据来源：日本工作机械交易商协会，东吴证券研究

所 
 数据来源：MIRDATA，东吴证券研究所 

 

根据前瞻性指标，我们认为短期内机床行业火爆的状态仍将持续。核心部件数控系

统的销量一般领先机床销售 3-6 个月，根据 MIRDATA，2021Q1 国内数控系统的销量达

13.7 万套，同比+197%，环比+16%，自 2020Q2 以来保持较快增长。从主要的几个品类

来看，一季度配套车床的数控系统销量增长最快，并达到历史高点；配套立加的数控系

统销量仅次于车床，基本维持高位；配套钻攻中心的数控系统由于季节性因素销量有所

回落。 

图 7：2021Q1 数控系统的销量达 13.7 万套，同比+197%，环比+16% 

 

数据来源：MIRDATA，东吴证券研究所 
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图 8：2021Q1 配套车床的数控系统销量增长最快，立加维持高位，钻攻中心有所回落（单位：套）        

 

数据来源：MIRDATA，东吴证券研究所 

 

2.   民营企业龙头顺势扩张，规模效应下业绩弹性释放 

在机床板块，我们选取的标的主要有【创世纪】【海天精工】【国盛智科】【浙海德

曼】【*ST 沈机】【*ST 秦机】；在机床刀具板块，我们选取的标的主要有【中钨高新（株

洲钻石）】【厦门钨业（厦门金鹭）】【华锐精密】【欧科亿】。 

图 9：机床及机床刀具板块相关公司业绩概览  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.1.   机床板块：民营企业业绩大幅增长，经营质量显著提升 

2.1.1.   收入端：2021 Q1 机床企业维持高增速，在手订单充足支撑 2021 年业绩释放 

2020 年机床行业收入触底反弹，2021Q1 在低基数下实现高增长。2020 年机床行业
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主要上市公司共实现营业收入 108.6 亿元，同比+31.4%（其中创世纪取其机床业务收入），

从疫情后随着行业逐步回暖，机床行业的整体收入水平也逐季改善；2021Q1 在去年同

期的低基数下，主要机床公司基本都实现了同比翻倍及以上的增长。其中创世纪由于在

通用机床上的迅速放量以及 3C 钻攻机在苹果产业链上的持续渗透，其机床业务的收入

同比增速均高于同业。 

图 10：2020 年机床行业收入触底反弹，2021Q1 在低基数下实

现高增长 
 

图 11：受益于通用机床业务迅速放量，创世纪的收入同比增

速高于同业（单位：%）                                  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

受益于订单全面高速增长，各大头部厂商预收账款和存货的规模快速增加，民企增

速远高于国企。2020 年行业总预收账款规模达 18.75 亿元，同比+68%，2021Q1 实现总

预收账款 20.6 亿元，同比+80%，说明机床企业的在手订单持续快速增长。2021 Q1 机床

行业存货规模共计达 53.6 亿，同比+21%，环比 2020 年底也有所增长。根据机床行业小

型机床 1-2 个月，大型机床 3-6 个月的交货周期，我们判断存货大部分已经发出，均将

在接下来 1-2 个季度确认收入，将支撑 2021 年机床板块的收入持续增长。按企业类型

来看，民营企业不管是在预收账款还是在存货方面增速都远高于国企，我们认为在这一

轮景气周期中优质的民营企业有望脱颖而出，逐步成长为行业龙头。 

图 12：2021 Q1 机床板块存货规模 53.6 亿，同比

+21% 
 图 13：民企的存货同比增速高于国企（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 14：2020 年以来行业预收账款规模迅速增长  
图 15：从预收账款来看，民企订单同比增长远高于国企

（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.1.2.   利润端：净利润增速高于收入端，民营企业盈利能力持续向好  

由于*ST 沈机等国企的盈利能力显著低于民企，有的仍处于亏损状态，不具备可比

性，故在利润端，我们主要讨论【创世纪】【海天精工】【国盛智科】【浙海德曼】等民营

企业。 

民营企业的净利润增速普遍高于收入端。2020 年和 2021Q1 机床行业主要民企上市

公司分别实现归母净利润 8.23 亿元和 2.93 亿元，同比分别大幅增长 43%和 253%（其中

创世纪取其机床业务净利润），利润端增速表现强于收入端增速，说明行业整体盈利水

平有所提升。具体公司来看，海天精工 2020 年和 2021Q1 的归母净利润分别同比增长

80%和 439%，在几个公司里面弹性最大，主要系随着公司产能利用率的提升，其规模效

应逐步体现。 

图 16：2020 年以来民营机床企业的净利润实现较大幅度增

长 
 

图 17：综合 2020 年和 2021Q1，规模效应下海天精工的业绩弹

性最为明显（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

5

10

15

20

25

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1

总预收账款/合同负债（亿） YOY

122%

140%

20% 20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

2020 2021Q1

民企预收增速 国企预收增速

23.6% 21.3%

75.6%

-38.3%
6.7%

43.3%

253%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1

民企净利润（亿元） YOY

-56%
-1%

3%
57%30%

-24% -12% -21%

39% 80% 43% 17%

217%

439%

162%

1079%

-200%

0%

200%

400%

600%

800%

1000%

1200%

创世纪机床业务 海天精工 国盛智科 浙海德曼

2018 2019 2020 2021Q1



 

 9 / 19 

 

 

 
 

 

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 
 

 

规模效应+中高端产品升级，民营企业的盈利能力逐步回升。2019 年以来，行业整

体的盈利能力都在逐步企稳回升，我们判断原因主要系：1）随着机床行业回暖，各龙头

企业销售迅速放量，规模效应带来盈利能力整体提升；2）在疫情影响下国产替代加速，

各大龙头厂商产品结构也在逐步向中高端升级，而中高端机床毛利率普遍高于低端机床

产品，多重因素导致 2020 年机床行业毛利率上升。 

图 18：民企企业的盈利能力逐步企稳回升（单位：%）  图 19：期间费用率整体控制良好（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

机床板块整体期间费用率控制良好，2020 年行业期间费用率为 19.4%，同比+6pct；

2021Q1 期间费用率为 16.6%，持续下降。具体来看，2020 年期间费用率上涨主要系研

发支出增加，占收入比重上升所致。2020 年机床板块整体研发费用率为 5.44%，同比

+2.08pct。根据一般行业的发展规律来看，行业龙头初创时往往通过低档产品的生产销

售来积累原始资本，当企业达到一定规模后，再进行大量的研发投入来构筑壁垒形成垄

断优势。国产机床行业经历十年变革，民营企业正处于快速崛起时期，维持较高研发投

入来不断储备新技术是目前各大龙头厂商发展的重中之重。 

图 20：2020 年以来行业研发支出维持高位（单

位：%） 
 

图 21：主要民营企业研发费用率基本维持在 4-7%之间

（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.1.3.   现金流：2020 年行业现金流逐季改善，2021Q1 受备货影响有所回落 

由于*ST 沈机等国企的运营能力显著低于民企，现金流较差，不具备可比性，故在

现金流部分，我们主要讨论【创世纪】【海天精工】【国盛智科】【浙海德曼】等民营企业。 

2020 年行业现金流逐季改善，2021Q1 受备货影响有所回落。2021Q1 以来，机床板

块现金流回落，我们判断主要原因系：1）在供不应求的行业背景下，机床企业订单量大

幅增长，为保证零部件供应，企业提高部分部件储备，支付的采购款相应增加；2）随着

企业销售增长，收款的应收票据也大幅增加，而应收票据的贴现需要一定时间，故一定

程度影响公司现金流。具体公司来看，以立式加工中心、钻攻机等小型设备为主的国盛

智科、创世纪的存货周转相对较快，海天精工由于其产品结构近 60%为大型龙门机床，

交付周期相对较长，故周转也较慢。 

 

图 22：2020 年行业现金流逐季改善，2021Q1 受备货

影响有所回落 
 图 23：行业应收账款周转天数稳中有升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 24：行业存货周转天数略有增长  
图 25：国盛智科、创世纪的存货周转能力较强（单位：

天） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.2.   刀具板块：制造业复苏带来供需缺口，民营龙头打开业绩弹性 

2.2.1.   收入端：“消费+周期”双属性叠加，顺周期下收入快速增长 

刀具兼具“消费”“周期”双属性。一方面，刀具更换频率以小时为单位，属于易耗

品，具有“消费”属性；另一方面，刀具需求取决于行业库存周期和制造业复苏周期，

具有“周期”属性。双属性意味着刀具行业在制造业下行周期波动风险更小，在制造业

上行周期需求确定性更强。2020 年下半年随着制造业逐渐复苏，机床行业景气度同步提

升，刀具行业也迎来增长。2020 年机床刀具板块共实现收入 41.3 亿元，同比+16%。其

中两家民营企业【华锐精密】【欧科亿】表现更为亮眼，增速高于行业平均。 

2021Q1 随着制造业持续复苏，刀具行业迎来供不应求的局面，国产品牌进口替代

加速，叠加 2020Q1 低基数的背景，【华锐精密】【欧科亿】的收入同比增速分别达 112%、

80%。 

 

图 26：2020 年机床刀具板块收入同比+16%（单位：

亿元） 
 

图 27：上行周期民营刀具龙头收入同比快速增长（单

位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

存货增加显示订单饱满，将支撑 2021 年营收持续快速增长。我们选取主营业务为

数控刀具的两家上市公司华锐精密与欧科亿为代表，来分析行业订单情况。华锐精密与

欧科亿 2020 年存货规模分别为 0.57 亿元/1.81 亿元，分别同比+5%/14%，2021Q1 存货

规模分别为 0.64 亿元/2.16 亿元，继续实现快速增长。存货持续增长显示订单饱满，各

大龙头厂商正在积极备货。短期来看，2021 年作为全球制造业复苏元年，对刀具的需求

量会进一步增加，而海外刀具产能有限，最先释放产能的国产龙头有望率先受益。 
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图 28：2020 年华锐精密存货规模同比+5%  图 29：2020 年欧科亿存货规模同比+14% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.2.2.   利润端：毛利率维稳，期间费用率下降打开利润空间 

利润端增速略高于营收增速。以华锐精密与欧科亿为代表，2020 年分别实现归母净

利润 0.89 亿元/1.07 亿元，分别同比+24%/21%，略高于营收同比增速+21%/16%。行业

整体期间费用率从 2019 年的 16%降至 2020 年的 14%，规模效应下期间费用率持续下降

打开利润空间。 

 

图 30：刀具行业利润增速高于营收增速（单位：%）  图 31：期间费用率下降打开利润空间（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

刀具板块毛利率水平基本维持稳定，2020 年行业整体毛利率 37.61%，同比-0.3pct。

其中华锐精密毛利率稳定在 50%左右且仍在不断提升，高于同行业竞争者，这主要系华

锐精密的产品更多集中在附加值较高的铣刀系列，其大单品战略也有助于提升规模效应。

2021Q1 行业毛利率水平继续小幅增长，华锐精密与欧科亿分别实现毛利率
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51.60%/32.53%，分别同比增加 0.7pct/1.1pct。我们判断行业毛利率持续上升主要系：

1）行业整体供不应求状态下，刀具价格整体有所上升；2）疫情影响下国产替代加速，

国产龙头凭借技术优势打入毛利率更高的中高端刀具应用市场。 

 

表 1：刀具企业的毛利率水平稳中有升（单位：%） 

 2017 2018 2019 2020 2021Q1 

华锐精密 49.81% 49.45% 50.46% 50.90% 51.60% 

欧科亿 27.49% 25.21% 31.66% 31.45% 32.53% 

中钨高新 

（刀片及刀具） 
32.12% 37.54% 39.54% 37.41%  

厦门钨业 

（刀片及刀具） 
 38.39% 33.37% 38.56%  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 32：规模效应+产品结构升级，华锐精密、欧科亿的净利率水平稳步提升（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

行业整体研发开支维持在较高水平，占收入的比重在 5%左右。其中华锐精密与欧

科亿 2020 年研发费用分别为 19.75 亿元/33.12 亿元，分别同比增加 2.75 亿元/2.42 亿元；

研发率分别为 6.33%/4.72%，受营收大幅增加影响分别同比下降 0.24pct/0.37pct。我们预

计 2021 年行业整体研发支出仍将持续增长，主要系国产龙头迫切希望通过自主研发突

破打入中高端刀具市场。2021 年是实现刀具国产替代的黄金时期，一方面，受益于制造

业复苏趋势，带动刀具需求量激增；而另一方面，国外受疫情影响严重，进口品牌供应

不足交货周期拉长，进一步加剧国内刀具市场供需不平衡。对于国产刀具龙头企业而言，

如果能够把握机遇，通过研发投入缩小与国外刀具在性能与稳定性方面的差距，有望成

功打入中高端刀具市场，打开更广阔市场空间。 
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图 33：华锐精密与欧科亿研发支出均维持较高水平 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.2.3.   现金流：行业现金流情况较为稳定，整体存在季节性变化 

分析华锐精密和欧科亿 2019Q4 以来的经营性现金流净额变化情况，发现行业整体

现金流存在以 3 个月为周期的波动变化，我们判断可能是由于刀具供应商大规模现金流

支出（例如购买原材料等）与大规模现金流入（例如确认收入等）存在一定时间差。总

体来看，由于收入确认周期相对较短，行业现金流情况较为稳定。 

图 34：华锐精密和欧科亿的现金流情况整体较为稳定（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   机床行业迎十年周期拐点，国产刀具进口替代进行时 

3.1.   制造业复苏+更新周期，民营机床企业有望迎风而起 

机床十年周期拐点已至，未来四年每年更新需求有望达到千亿级别。机床的一般产

品寿命约为 10 年，而重切削、长时间运转的机床寿命在 7-8 年。上一轮中国机床行业的
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销售高峰是在 2011 年前后，根据 10 年左右的使用寿命和更新周期，我们判断 2020 年

是机床行业 10 年周期的拐点，从 2021 年开始进入更新换代的高峰。 

我们以国家统计局公布的产量数据为基础进行测算，2021-2024 年金属切削机床每

年的理论更新需求有望达 80 万台，假设平均单价 15 万/台，则每年更新的规模将达 1200

亿。 

图 35：2010-2012 年机床需求较大，意味着 2020 年即将进入更新高峰 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所测算 

国产品牌已跻身市场前列，份额不断提升。根据 MIR 睿工业的数据，2019 年排名

TOP10 数控机床厂商总体业绩达到 141.6 亿元，整体市场占比为 28.5%，其中德玛吉森

精机、马扎克等外资龙头依旧占据主导地位。而 2020 年 TOP10 的数控机床厂商，整体

份额达 30.4%，同比+1.9pct，市场集中度略有提升；其中创世纪旗下的台群精机和主营

精雕机的北京精雕已赶超外资品牌，达到国内市场第一、二位，市场份额分别同比+2.6pct、

1.1pct，此外海天精工的市场份额也从 2.3%提升至 2.9%。外资品牌除了德玛吉森精机的

市场份额略有提升外，均有不同程度下滑。 

图 36：2019 年国内数控金属切削机床竞争格局  图 37：2020 年国内数控金属切削机床竞争格局 

 

 

 

数据来源：MIR，东吴证券研究所  数据来源：MIR，东吴证券研究所 
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我们认为制造业复苏叠加更新换代需求，机床行业将迎来十年一度的上行景气周期。

目前创世纪、海天精工等国产企业已跻身市场前列，有望在这一轮周期中脱颖而出，加

速进口替代。同时随着产能利用率提升和顺势扩张，规模效应下龙头业绩弹性可期。 

 

3.2.   供需缺口中进口替代加速，产能充足的国产刀具龙头业绩可期 

刀具作为易耗品，具有“消费”和“周期”双属性，故景气度波动性小。国内刀具

市场规模基本稳定在 300-400 亿元，伴随制造业景气度同步波动。2011 年至 2016 年国

内刀具市场规模稳定在 312 亿元至 345 亿元的区间。2018 年供给侧结构性改革推动刀

具消费市场恢复增长，当年切削刀具行业市场规模达到历史最高水平（421 亿元）。2019 

年受中美贸易摩擦以及汽车行业景气度下行影响，切削刀具消费额下降至 393 亿元。 

切削刀具的下游应用领域主要为通用机械、汽车行业和航空航天，制造业复苏背景

下将显著受益。全球切削刀具的销售去向数据显示：切削刀具主要应用于通用机械、汽

车行业、航空航天，分别占比 35%、34%、12%，跟制造业景气度息息相关。我们认为

在疫情背景下中国制造业在全球份额将持续提升，国内制造业将持续复苏；此外，高端

制造转型升级将大大刺激制造业的资本开支，对精密高效数控刀具的需求也将不断增加。 

 

图 38：中国刀具市场消费额基本维持在 300-400 亿之间  
图 39：2019 年刀具主要下游为通用机械、汽车行业和航

空航天 

 

 

 

数据来源：华锐精密招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：华锐精密招股说明书，东吴证券研究所 

 

外资垄断中高端领域，国内企业正逐渐向上渗透。不管是在全球范围内还是国内市

场，刀具行业的竞争格局可以分为三大阵营：  

（1）以山特维克为代表的技术实力强劲的欧美企业。欧美刀具企业以向客户提供

整体切削解决方案为主。2019 年欧美刀具企业前三大品牌在我国市场的市占率为

13.12%，垄断了航空航天、军工和汽车工业等精度要求更高的高端刀具市场。 
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（2）以三菱为代表的产品通用性强、性价比高的日韩企业。日韩刀具企业主导高

端非定制刀具领域，产品价格普遍高于国产刀具。2019 年日韩刀具企业前四大品牌在我

国市场的市占率为 5.75%。 

（3）以株洲钻石为代表的国内刀具企业。过去几年国内切削刀具企业在中低端产

品市场竞争相对激烈，2019 年国内刀具企业龙头株洲钻石的市占率仅 3.17%，其余国内

企业的市占率更是不足 1%。 

目前珠钻、厦门金鹭、华锐精密、欧科亿等国产企业经历了几年技术和渠道上的积

累，部分产品性能已经能够跟日韩的通用性产品看齐，并通过性价比优势逐步实现进口

替代。此外，随着华锐精密、欧科亿等民营企业的 IPO 上市，融资渠道进一步打开，其

新建产能逐步向中高端产品升级，同时也开始向刀柄、刀盘等整体刀具解决方案展开布

局。 

 

图 40：欧美和日韩企业占据全球刀具市场主导地位

（2018 年） 
 

图 41：国内市场本土企业数量多，但市占率较低（2019

年） 

 

 

 

数据来源：华锐精密招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：华锐精密招股说明书，东吴证券研究所 

 

我们认为短期内刀具行业将持续供不应求，①需求端：制造业复苏势头强劲+行业

低库存+刀具更换频率以小时计算，需求确定性较强；②供给端：疫情影响海外产能，供

给紧张。长期来看，刀具增长延续性较强。我国机床数控化率持续提升、刀具市场消费

升级，我们预测国内刀具行业 5 年内市场规模有望超 600 亿元/年。 

疫情催化，国产刀具企业有望迎来业绩兑现期。①空间：国内数控刀具市场规模仅

400 亿元，对标全球龙头山特维克 300 多亿元营收，国内企业成长空间充足；②机遇：

近年来国产品牌性价比逐渐赶超日本厂商+疫情制约海外产能，刀具国产渗透将进一步

加速。华锐精密、欧科亿等品牌已在部分领域接近欧美、日韩刀具的性能，IPO 融资扩

产也将进入扩张周期，业绩持续兑现可期。  
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4.   投资建议 

制造业复苏背景下，机床作为最典型的通用设备之一，显著受益于下游景气；中长

期来看，十年周期拐点已至，我们预计 2021-2025 年国产数控金属切削机床市场规模

CAGR=23%，年均更新需求达千亿元；当前机床格局剧变，民营企业崛起在即，部分国

产厂商已跻身市场前列；同时产能利用率提升+顺势扩张，规模效应下龙头业绩弹性高。

建议关注民营企业龙头【创世纪】【海天精工】【国盛智科】。此外，机床的易耗品——数

控刀具供不应求迎来涨价潮，目前处于进口替代的关键窗口期，建议关注正在加速放量

的国产刀具龙头【华锐精密】【欧科亿】。 

 

5.   风险提示 

制造业景气持续性不及预期；机床更新需求不及预期；进口替代进程不及预期。 
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