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2021 年 05 月 11 日 行业研究●证券研究报告 

机械 行业动态分析 

2020 年年报及 2021 年一季报总结：行业迈向

高质量发展，看好高端制造 

 

投资要点 

 

◆ 2020 年行业财务指标改善，向高质量发展迈进。2020 年机械行业整体营业收入

同比增长 14.65%，增速环比略微上升；净利润同比增长 90.03%，增速环比大

幅上升 65pct。分子行业看，其他通用机械、楼宇设备、机械基础件净利润增速

较快。2020 年行业整体销售净利率提升，三项费用率下降，营运能力提升，现

金流情况良好，财务指标改善表明行业向高质量发展迈进。 

◆ 2021Q1 业绩快速增长，全年高增长可期。2021Q1 机械行业整体营业收入同比

增长 62.88%；净利润同比增长 210.36%。一季度业绩大幅增长，主要是低基数

和行业景气度提升所致。展望全年，制造业企业利润改善叠加更新替换等需求，

下游资本开支旺盛，同时疫情后海外供应链向国内转移 ，预计 2021 年机械行

业高增长可期。 

◆ 机械基础件：高景气叠加小企业加速出清，看好行业龙头企业。随着制造业复

苏，企业资本开支意愿增强，机械基础件行业景气度提升，另外在环保趋严及制

造业升级背景下，龙头企业市场份额提升。大宗商品涨价对基础件企业盈利能力

造成影响，但有望加速中小企业出清，看好基础件各细分领域龙头企业，推荐纽

威股份、中密控股、江苏神通。 

◆ 激光：激光器价格竞争趋缓，企业盈利能力有望修复。（1）制造业转型升级推

动激光加工渗透率提升，同时新应用持续拓宽行业赛道，行业持续成长可期。目

前国内企业在技术上已接近国外企业，国产替代推动国内企业快速发展；（2）

激光器行业经过 2 年的价格竞争，企业之间逐步出现差异化发展趋势，同时国

内企业与 IPG 相比具备进一步降成本空间，行业价格竞争有望趋缓，推荐国产

光纤激光器龙头锐科激光。 

◆ 工业机器人：机器换人和国产化为行业带来成长性。（1）我国制造业持续复苏，

推动了工业机器人产量的快速提升，考虑到汽车和电子两大下游景气度向上，预

计行业景气度有望延续；（2）随着我国人口红利的消退，制造业人力成本逐年

攀升；同时随着技术的成熟，工业机器人价格逐步下降，长期看机器换人大势所

趋；（3）目前我国工业机器人密度超过世界平均水平，但与新加坡、日本等国

家相比仍有较大差距，我国工业机器人密度有望持续提升，行业长期成长可期，

建议关注上游核心零部件绿的谐波。 

◆ 风险提示：宏观经济景气度不及预期；制造业景气度不及预期；中美贸易摩擦的

不确定性风险； 

 

 

投资评级 同步大市-A维持 
 

首选股票 评级 
 

603699 纽威股份 买入-A 

002438 江苏神通 买入-B 
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300747 锐科激光 买入-A 
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一、2020 年机械行业经营情况 

（一）2020 年行业营收增速略微提升，盈利能力大幅改善 

行业营收增速略微提升，盈利能力大幅改善。2020 年机械行业整体实现营业收入 14712.98

亿元，同比增长 14.65%，增速环比略微上升；2020 年整体实现净利润 1019.06 亿元，同比增

长 90.03%，增速环比大幅上升 65pct。行业景气度旺盛，盈利能力大幅改善。 

图 1：SW 机械一级行业营业收入及增速  图 2：SW 机械一级行业净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

2020 年机械行业 18 个子行业中，14 个营收保持正增长，13 个净利润保持正增长，其中其

他通用机械、楼宇设备、机械基础件净利润增速较快。从营收和利润绝对额看，工程机械、铁路

设备、其他专用机械、金属制品、其他通用机械等子行业体量较大。 

图 3：2020 年机械子行业营业收入及增速 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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图 4：2020 年机械子行业净利润及增速 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）财务指标改善，行业向高质量发展 

净利率提升，三项费用率下降。2020 年机械行业整体毛利率为 23.55%，同比下降 0.91pct；

2020 年行业整体净利率为 6.93%，同比增加 2.75pct。2020 年行业整体三项费用率为 10.78%，

同比下降 1.77pct；其中销售费用/管理费用/财务费用同比分别-1.17pct/-0.66pct/-+0.06pct，销售

费用率和管理费用率下降较为明显。 

图 5：SW 机械一级行业毛利率及净利率  图 6：SW 机械一级行业三项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

营运能力提升，现金流情况良好。2020 年机械行业整体存货周转率为 2.64 次，应收账款周

转率为 3.46 次，较 2019 年均有所提升，反映出机械行业营运效率提升。2020 年行业经营活动

产生的现金流量净额占经营活动净收益的比例有所下降，但现金流量净额仍高于归母净利润，现

金流情况良好。 
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图 7：机械行业存货周转率和应收账款周转率  图 8：机械行业现金流情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

二、2021Q1 业绩同比快速增长，全年高增长可期 

2021 年 Q1 行业业绩整体快速增长。2021Q1 机械行业整体实现营业收入 3875.41 亿元，

同比增长 62.88%；实现净利润 305.16 亿元，同比增长 210.36%。一季度业绩大幅增长，主要

是低基数和行业景气度提升所致。 

图 9：SW 机械一级行业营业收入及增速  图 10：SW 机械一级行业净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

利润率提升，费用率下降，经营质量改善。一季度行业整体销售净利率为 8.42%，同比增

加 4.07pct，三项费用率整体为 9.96%，同比减少 3.52pct。2020Q1 行业存货周转率和应收账款

周转率分别为 0.62 次、0.82 次，同比均大幅提升；一季度经营活动产生的现金流量净额为-208.65

亿元，同比有所好转。 
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图 11：机械行业销售毛利率和销售净利率  图 12：机械行业三项费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 13：机械行业存货周转率和应收账款周转率  图 14：机械行业现金流情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

二、机械基础件：看好行业龙头企业 

行业重点跟踪纽威股份、中密控股、江苏神通、凌霄泵业、恒立液压、应流股份、胜利精密、

山东威达8家上市公司。2020Q4整体营业收入同比增长8.02%，扣非净利同比增长67%；2021Q1

整体营业收入同比增长 26.5%，扣非净利同比增长 100.7%。 

高景气叠加小企业加速出清，看好行业龙头企业。随着制造业复苏，企业资本开支意愿增强，

机械基础件行业景气度提升，另外在环保趋严及制造业升级背景下，龙头企业市场份额提升。大

宗商品涨价对基础件企业盈利能力造成影响，但有望加速中小企业出清，看好基础件各细分领域

龙头企业。 
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图 15：机械基础件行业典型公司营业收入及增速  图 16：机械基础件行业典型公司扣非净利及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 17：机械基础件行业典型公司毛利率和净利率  图 18：机械基础件行业典型公司销售和管理费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 19：机械基础件行业典型公司现金流情况  图 20：机械基础件行业典型公司存货和应收账款周转天数 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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表 1：机械基础件典型公司业绩概览 

公司名称 证券代码 
营业收入（百万元） 归母净利润（亿元） 

2020A yoy（%） 2021Q1 yoy（%） 2020A yoy（%） 2021Q1 yoy（%） 

纽威股份 603699.SH 3632.23  18.83% 776.17  10.74% 527.60  15.84% 58.99  -39.59% 

中密控股 300470.SZ 924.31  4.05% 230.37  30.64% 210.94  -4.49% 51.90  75.15% 

江苏神通 002438.SZ 1585.55  17.60% 471.94  48.72% 216.03  25.58% 66.09  60.79% 

凌霄泵业 002884.SZ 1435.40  26.45% 431.77  77.71% 358.52  31.62% 90.87  41.85% 

恒立液压 601100.SH 7855.04  45.09% 2856.64  108.71% 2,253.87  73.88% 783.13  125.53% 

应流股份 603308.SH 1833.13  -1.47% 457.63  7.84% 201.61  54.28% 60.18  57.89% 

胜利精密 002426.SZ 9595.21  -29.70% 1148.05  -41.19% 387.16  -112.61% 72.60  -81.59% 

山东威达 002026.SZ 2165.05  37.45% 590.96  83.37% 254.39  -315.79% 93.85  207.91% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

三、激光：行业加速成长，激光器价格竞争趋缓 

行业重点跟踪大族激光、金运激光、锐科激光、帝尔激光、联赢激光、华工科技、柏楚电子

7 家上市公司。2020Q4 整体营业收入同比增长 20.44%，扣非净利同比下降 64.71%；2021Q1

整体营业收入同比增长 119.4%，非净利同比增长 256.3%。 

三重因素驱动行业发展。制造业转型升级推动激光加工渗透率提升；同时随着激光技术的成

熟和成本的下降，新应用层出不穷，持续拓宽行业赛道。国内企业在技术上已接近国外企业，国

产替代为国内企业带来发展机遇。 

激光器价格竞争趋缓，企业盈利能力有望修复。激光器行业经过 2 年的价格竞争，企业之

间逐步出现差异化发展趋势，同时国内企业与 IPG 相比具备进一步降成本空间，行业价格竞争

有望趋缓。 

图 21：激光行业典型公司营业收入及增速  图 22：激光行业典型公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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图 23：激光行业典型公司毛利率和净利率  图 24：激光行业典型公司销售和管理费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 25：激光行业典型公司现金流情况  图 26：激光行业典型公司存货和应收账款周转天数 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

表 2：激光典型公司业绩概览 

公司名称 证券代码 
营业收入（百万元） 归母净利润（亿元） 

2020A yoy（%） 2021Q1 yoy（%） 2020A yoy（%） 2021Q1 yoy（%） 

大族激光 002008.SZ 11942.48  24.89% 3134.54  107.54% 978.92  52.43% 330.19  207.91% 

金运激光 300220.SZ 196.82  -10.25% 81.03  547.77% -55.53  -466.94% -4.56  -15.32% 

锐科激光 300747.SZ 2316.64  15.25% 583.75  331.26% 296.10  -8.95% 110.10  902.37% 

帝尔激光 300776.SZ 1072.28  53.19% 274.25  36.27% 373.15  22.28% 73.58  2.69% 

联赢激光 688518.SH 877.93  -13.16% 228.18  40.71% 66.97  -7.08% 12.77  7.41% 

华工科技 000988.SZ 6137.55  12.40% 1788.49  135.58% 550.49  9.49% 113.71  1066.53% 

柏楚电子 688188.SH 570.83  51.79% 188.09  147.00% 370.59  50.46% 118.39  126.39% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

四、工业机器人：行业迎来景气周期 
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行业重点跟踪埃斯顿、博实股份、拓斯达、克来机电 4 家上市公司。2020Q4 整体营收增速

为 18.51%，扣非净利同比下降 34.83%；2021Q1 整体营收增速分别为 26.6%，扣非净利同比

下降 8.79%。 

机器换人和国产化为行业带来成长性。（1）短期，我国制造业持续复苏，推动了工业机器人

产量的快速提升，考虑到汽车和电子两大下游景气度向上，预计行业景气度有望延续；（2）长期，

随着我国人口红利的消退，制造业人力成本逐年攀升；同时随着技术的成熟，工业机器人价格逐

步下降，长期看机器换人大势所趋；（3）目前我国工业机器人密度超过世界平均水平，但与新加

坡、日本等国家相比仍有较大差距，我国工业机器人密度有望持续提升，行业长期成长可期。 

图 27：工业机器人行业典型公司营业收入及增速  图 28：工业机器人行业典型公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 29：工业机器人行业典型公司毛利率和净利率  图 30：工业机器人行业典型公司销售和管理费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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图 31：工业机器人行业典型公司现金流情况  图 32：工业机器人行业典型公司存货和应收账款周转天数 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

表 3：工业机器人典型公司业绩概览 

公司名称 证券代码 
营业收入（百万元） 归母净利润（亿元） 

2020A yoy（%） 2021Q1 yoy（%） 2020A yoy（%） 2021Q1 yoy（%） 

埃斯顿 002747.SZ 2510.17  76.59% 635.66  178.12% 128.12  94.82% 32.70  133.54% 

博实股份 002698.SZ 1827.91  25.22% 546.28  12.29% 405.37  32.00% 149.92  30.58% 

拓斯达 300607.SZ 2755.44  65.95% 790.87  43.95% 519.71  178.56% 92.08  -40.12% 

克来机电 603960.SH 766.14  -3.79% 133.47  -20.69% 129.19  29.20% 22.83  -21.03% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

五、主要推荐标的 

表 4：重点公司评级 

代码 公司 
主营收入（亿元） 净利润（亿元） 

评级 
2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

600031.SH 纽威股份 36.32 44.2 52.41 5.28 6.21 7.48 买入-A 

002353.SZ 中密控股 9.24 10.56 12.91 2.11 2.6 3.28 买入-A 

300470.SZ 江苏神通 15.86 20.53 24.88 2.16 2.88 3.48 买入-B 

601766.SH 石头科技 45.3 58.94 74.17 13.69 17.52 21.71 增持-A 

603486.SH 锐科激光 23.17 29.74 39.56 2.96 5.94 8.07 买入-A 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

六、风险提示 

（1）宏观经济景气度不及预期； 

（2）制造业复苏不及预期； 

（3）中美贸易摩擦的不确定性风险； 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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