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投资要点 

 工业自动化板块业绩回顾：主要企业业绩高增长，行业处于景气度高点。

从自动化行业典型公司的业绩表现来看，受益于 OEM市场的高景气度，

汇川、信捷和雷赛等公司在 20 年及 1Q21 均实现了业绩的高增长。根

据睿工业的数据，20 年 OEM市场规模达到 942 亿元，同比增长 9.9%。

从下游细分行业来看，半导体、锂电、工业机器人等先进制造行业需求

全年同比增速在 20%左右，受益于龙头企业的大规模扩产，上述行业

需求持续较强；传统行业中，工程机械、物流、包装等行业同样需求较

好。从汇川、信捷和雷赛三家典型企业 2Q20-1Q21 的单季度收入来看，

单季度收入的淡旺季差异基本消失，收入体量的绝对值均处于高位，反

映出行业正处于景气度的高点。 

 工业自动化板块展望：预计高景气度将持续，进口替代有望加速。从需

求增长的主要驱动因素来考虑，无论是先进制造板块的龙头扩产还是海

外需求的恢复对传统行业的支撑，预计在未来几个季度均有望持续；此

外叠加制造业中小企业的加速实现自动化的趋势，我们预计 21 年全年

有望延续高景气趋势。目前工控行业主要使用的 IGBT、DSP 等核心零

部件交期相比正常情况下延长了 8 周左右，国内工控企业如汇川技术、

信捷电气等在 20 年下半年开始逐步建立核心零部件战略库存。我们预

计，尽管芯片的供应紧张可能会导致物料成本的小幅增长，但是凭借较

为充足的核心零部件储备，国产品牌在产品交付能力上的优势再次凸

显，预计将加速在 OEM市场的进口替代。 

 低压电器板块业绩回顾：龙头增长稳健，中高端品牌成长性突出。正泰

电器 20 年低压电器业务营收 184.22 亿元，同比增长 3.05%，下半年

公司复苏势头较好，全年实现了正增长。众业达 20 年低压分销业务营

收 70.15 亿元，同比增长 12.01%，营收的两位数增长反映：（1）中高

端市场景气度高于行业整体；（2）公司近两年引入了德力西、天正等国

产品牌，国产品牌较好的发展势头助力公司的收入增速提升。良信股份

20 年营收增速接近 50%，公司业绩的高增长一方面来自下游 5G、新

能源和地产等行业的需求上升；另一方面，公司自身竞争力的提升推动

公司在地产、海上风电等领域进口替代加速。 

 低压电器板块展望：预计景气度上行，大宗持续上涨对成本有一定影响。

与 20 年相比，除了地产、新能源、数据中心等行业保持较强的需求之

外，由于制造业的复苏，我们预计将推动行业整体景气度的进一步上升。

从市场竞争格局来看，21 年国产品牌在中高端项目型市场的进口替代

有望加速，预计良信在石油炼化、轨交等重点行业将实现明显突破。从

短期来看，原材料价格的持续上涨对低压电器物料成本有一定的负面影

响，预计在二季度会有所体现，但是中长期的毛利率的核心影响因素依

然是公司自身的定价能力。 
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 投资建议：我们预计工业自动化板块在 21 年全年有望保持高景气度势头：1）强烈推荐汇川技术，

公司是国内工控行业的领军企业，在通用自动化领域具备对外资产品的持续替代能力。在下游需求

强劲和公司内部各项变革措施见效的共同作用下，公司主要业务板块呈现快速增长的良好发展势头。

2）推荐麦格米特，公司依托平台优势实现多极发展，1Q21 业绩加速增长，业绩拐点明确；在下游

需求较强及新业务不断孵化等因素推动下，公司 21 年有望重回较快增长轨道。低压电器板块在地产

竣工、关键基础设施领域投资增加和制造业复苏等因素推动下，预计全年景气度呈上升趋势：1）重

点推荐良信电器，公司定位低压电器高端市场，目前在地产、通信等优势行业发展势头良好，21 年

公司有望在保持原有行业优势的同时，发力工建业务，开启在高端项目型市场的新征程。2）推荐正

泰电器，公司分销业务优势稳固，直销业务快速发展，有望受益于行业景气度提升。 

 风险提示：1）若国产品牌在产品技术与市场推广上的进展不达预期，将难以实现在高端市场的进口

替代；2）若海外疫情未能得到有效控制，将对工控下游部分行业需求产生较大负面影响；3）若地

产竣工增速或者新基建相关投资不达预期，将会导致低压电器行业需求疲软。 

图表1 工控板块主要上市公司盈利预测及投资评级 

股票名称 股票代码 
股票价格 EPS P/E 

评级 
2021-05-11 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

汇川技术 300124 81.06 1.22 1.76 2.26 66.4 46.0 35.8 强烈推荐 

良信股份 002706 22.64 0.37 0.60 0.81 61.5 37.8 28.1 推荐 

麦格米特 002851 30.36 0.80 1.08 1.43 37.8 28.0 21.3 推荐 

正泰电器 601877 30.53 2.99 2.33 2.65 10.2 13.1 11.5 推荐 

信捷电气 603416 57.36 2.36 2.90 3.77 24.3 19.8 15.2 推荐 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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一、 工业自动化：当前处于景气周期高点，预计 21 年将
延续较好趋势 

1.1 工业自动化：行业处于景气度高点，主要公司业绩均实现高增长 

工业自动化板块企业在 20年及 1Q21业绩普遍实现同比高增长，我们选取在国内自动化行业具备代

表性的汇川技术、信捷电气和雷赛智能这三家公司对行业整体业绩进行回顾分析。这三家公司中，

汇川技术为国内工控行业的龙头公司，产品涵盖变频器、伺服系统和 PLC等主要自动化产品，下游

行业既包括以工厂自动化为主的 OEM 市场，也覆盖以过程控制为主的项目型市场。信捷和雷赛的

收入体量相对龙头较小，产品以伺服、步进系统和控制类产品为主，主要下游为自动化 OEM市场。 

图表2 工业自动化板块重点公司 2020年以及 2021Q1业绩表现 

子板块 证券名称 

营业收入（亿元） 归属母公司股东的净利润（亿元） 

2020A 1Q21 
2020A 

增速（%） 

1Q21 

增速（%） 
2020A 1Q21 

2020A 

增速（%） 

1Q21 

增速（%） 

工业自动化 

汇川技术 115.11  34.13  55.76  120.53 21.00  6.46  120.62  274.66  

信捷电气 11.34 3.08 74.62 86.93 3.32 0.89 102.92 88.02 

雷赛智能 9.46 2.99 42.69 78.57 1.76 0.62 63.55 118.64 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

20年国内工业自动化 OEM市场需求强劲。根据睿工业的数据，20年 OEM市场规模达到 942亿元，

同比增长 9.9%。从下游细分行业来看，半导体、锂电、工业机器人等先进制造行业需求全年同比增

速在 20%左右，受益于龙头企业的大规模扩产，上述行业需求持续较强；传统行业中，工程机械、

物流、包装等行业同样需求较好，此外纺织、塑料等行业从 20年三季度开始受益于出口需求上升也

在逐步恢复。整体来看，20年 OEM市场的高景气度，主要推动因素包括： 

（1）新兴行业龙头扩产，如锂电、光伏等行业； 

（2）疫情对部分行业直接或者间接的需求推动，如医药、物流、印包等； 

（3）出口恢复对传统行业需求的拉动； 

（4）机器替代人工的趋势加速。 

展望 21年，我们认为 OEM市场需求仍将保持较高的景气度。从短期因素来看，锂电、光伏等新兴

行业的龙头扩产仍在持续进行，海外消费类的需求恢复对传统行业需求有较强的支撑作用；从长期

因素来看，制造业的产品升级、人力成本的上升、人口结构的变化将会加快机器替代人工的趋势，

而 20年疫情导致的短期用工短缺以及地方政府对制造业企业自动化升级的支持政策，使得这一趋势

进一步加速。 
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图表3 19年至 1Q21国内工控 OEM市场分季度增速 

 

资料来源：睿工业、平安证券研究所 

图表4 20年工控 OEM市场下游部分行业市场规模及增速 

 

资料来源：睿工业、平安证券研究所 

20 年国内自动化项目型市场规模略有下滑，但已逐步恢复。项目型市场下游主要为过程控制工业，

从 20年全年表现来看，根据睿工业的数据，由于受疫情影响导致部分项目开工推迟，项目型市场规

模同比下滑 4%。主要下游行业中市政、冶金和石化仍然有较好表现，我们认为主要原因为地方政府

加大各类基础设施投资、以及冶金和石化行业的技改投资增加。从单季度数据来看，从 20年三季度

开始，项目型市场已经出现了明显的恢复。我们预计 21年项目型市场有望延续复苏势头，此外碳中

和政策对制造业的节能减排要求，有望推动冶金、石化、电力等过程控制工业的技改投资增长，将

对项目型市场的整体需求有一定的提振作用。 
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图表5 19年至 1Q21国内工控项目型市场分季度增速 

 

资料来源：睿工业、平安证券研究所 

图表6 20年工控项目型市场下游部分行业市场规模及增速 

 

资料来源：睿工业、平安证券研究所 

从自动化行业典型公司 20年的业绩表现来看，受益于 OEM市场的高景气度，汇川、信捷和雷赛等

公司在 20年均实现了业绩的高增长。从营收和利润增速来看，无论是汇川这样的龙头企业，还是信

捷、雷赛等体量相对较小的公司，均表现出了利润增速远高于收入增速的特点，我们分析认为主要

原因包括行业层面和公司自身两部分： 

（1） 行业层面因素：20年自动化产品供应紧张带来毛利率提升。20年由于疫情之后外资企业复

工速度相对较慢，以及下游高景气度叠加需求的集中释放，导致伺服驱动和控制类产品供

应紧张，大部分客户未像往年一样要求 3-5pct 的产品例行降价，而工控企业本身会通过持

续的产品设计、制造工艺优化进行降本，因此带来了行业普遍的毛利率提升。 

（2） 公司自身因素：业务结构优化、新产品的推出。汇川、信捷等企业毛利率的上升，一部分

是来自行业原因，另一部分则是公司自身业务结构的优化，包括高毛利率的控制类产品销

售占比上升、新产品上市带来的定价能力提升等，总体来说反映了国内工控企业竞争力的

持续上升。 
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1.2 工业自动化：1Q21 延续高增长势头，展望全年预计高景气度将持续 

1Q21 以汇川、信捷和雷赛为代表的自动化企业均延续了同比高增长的势头。考虑到 1Q20 的低基

数，我们对上述三家典型企业 2Q20-1Q21的单季度收入进行了对比分析，可以看到三家企业近四个

季度的收入体量环比变化均较小，绝对值均处于高位。从历史数据和行业实际情况来看，在正常年

份，国内自动化企业的营收具有一定的淡旺季区别，主要原因是对于 OEM 市场而言，二季度和四

季度通常是需求的旺季。结合下游需求的情况，我们有如下结论： 

（1） 目前自动化市场正处于景气度的高点：从三家典型企业的业绩来看，无论是龙头企业，还

是体量相对较小的公司，单季度收入的淡旺季差异基本消失，收入体量的绝对值均处于高

位，反映出行业正处于景气度的高点。 

（2） 下游需求仍有一定的持续性，预计全年高景气度将延续：根据睿工业的数据，1Q21下游主

要行业中半导体、锂电、包装、工业机器人等在同比高增长的同时，环比也实现了大幅增

长。从需求增长的主要驱动因素来考虑，无论是先进制造板块的龙头扩产还是海外需求的

恢复对传统行业的支撑，预计在未来几个季度均有望持续；此外叠加制造业中小企业的加

速实现自动化的趋势，我们预计 21年全年有望保持高景气度势头。 

图表7 工业自动化板块典型公司单季度营收 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

图表8 国内工控 OEM市场下游主要行业单季度市场规模 

下游行业规模 

（百万人民币） 
2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 

机床 4313 7340 5476 6571 6944 

半导体 2105 2794 2724 2564 3410 

电池 1037 1230 1103 1028 1899 

包装 778 1231 1175 1020 1518 

纺织 861 1506 1553 1255 1016 

工业机器人 488 761 699 694 1016 

暖通空调 852 1106 1118 819 1005 

电梯 667 1516 1323 1242 1001 

物流 681 1015 1001 812 940 

起重 742 939 834 666 928 

橡胶 384 424 495 404 530 
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印刷 317 339 466 436 518 

塑料 379 594 630 523 515 

食品饮料 400 655 622 528 508 

工程机械 252 569 547 414 462 

纸巾 317 440 395 371 435 

制药 162 269 253 251 233 

造纸 146 229 237 206 171 
 

资料来源：睿工业、平安证券研究所 

近期芯片短缺在一定程度上导致物料成本上行，但是国产品牌在交付能力上的优势将加速进口替代。

根据我们此前的行业调研，从 20年三季度开始，芯片逐渐出现短缺，目前工控行业主要使用的 IGBT、

DSP等核心零部件交期相比正常情况下延长了 8周左右。国内工控企业如汇川技术、信捷电气等针

对芯片供应较为紧张的情况，在 20年下半年开始逐步建立核心零部件战略库存，在当前环境下仍能

保证产品的正常交付。我们预计，尽管芯片的供应紧张可能会导致物料成本的小幅增长，但是凭借

较为充足的核心零部件储备，国产品牌在产品交付能力上的优势再次凸显，预计将加速在 OEM 市

场的进口替代。 

图表9 19年国内交流伺服市场各厂商份额 

 

图表10 20年国内交流伺服市场各厂商份额 

 

 

 

资料来源: 睿工业，平安证券研究所 
 

资料来源: 睿工业，平安证券研究所 

 

二、 低压电器：行业景气度上行，中高端市场龙头成长性
显著  

2.1 低压电器：20年龙头业绩稳健，中高端品牌成长性突出 

低压电器板块我们选取正泰电器、良信股份和众业达三家行业内具备代表性的重点公司进行分析。

正泰电器目前在国内低压电器市场市占率排名第一，分销业务占比较高，比较能反映中端市场的需

求情况；良信股份定位中高端市场，营收体量中等，更多的是反映地产、通信等公司下游优势行业

的需求；众业达作为国内工业电气分销龙头，其代表品牌以施耐德、ABB等外资为主，比较能反映

出中高端市场的需求情况。 

图表11 低压电器板块重点公司2019年以及 2020Q1业绩表现 

子板块 证券名称 
营业收入（亿元） 归属母公司股东的净利润（亿元） 

2020A 1Q21 2020A 1Q21 2020A 1Q21 2020A 1Q21 

10.95%
6.24%

11.30%

10.01%

9.67%

6.48%

2.54%

1.40%

2.53%

2.02%

2.07%

34.79%

安川 汇川 三菱 松下 台达 西门子
禾川科技 无锡信捷 欧姆龙 贝加莱 施耐德 其他

11.18%
11.07%

10.41%

9.74%9.31%

6.58%

2.98%
2.51%
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2.26%

1.86%

29.70%
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禾川科技 无锡信捷 欧姆龙 贝加莱 施耐德 其他
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增速（%） 增速（%） 增速（%） 增速（%） 

低压电器 

良信股份 30.17 7.18  47.98 60.73  3.75 0.64  37.49  40.74 

正泰电器 332.53 68.69 10.02  20.55 64.27  1.21 70.85 -64.52  

众业达 107.41 24.89 8.22 70.28 2.61 1.25 15.97 42.84 

天正电气 24.73 6.82 12.38 99.11 2.47 0.38 14.37 34.27 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

从 20年业绩来看，正泰电器 20年低压电器业务营收 184.22亿元，同比增长 3.05%，在 20年上半

年受疫情影响的背景下，下半年复苏势头较好，全年依然实现了正增长。主要产品配电电器、终端

电器的毛利率略有下降，主要原因是运费计入产品成本，公司盈利能力依然稳健。众业达 20年低压

电器分销业务营收 70.15亿元，同比增长 12.01%，毛利率下降 0.27pct；营收的两位数增长反映出：

（1）中高端市场需求在地产竣工逐步加速、关键基础设施项目量较多的背景下，景气度高于行业整

体情况；（2）公司近两年引入了德力西、天正等国产品牌，国产品牌近几年较好的发展势头一定程

度上提升的公司的收入增速。良信股份 20 年营收增速接近 50%，公司业绩的高增长一方面来自下

游 5G、新能源和地产等行业的需求上升；另一方面，公司自身竞争力的提升推动公司在地产、海上

风电等领域进口替代加速。 

图表12 低压电器版块主要公司20年营收及增速 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

从 1Q21业绩来看，定位于中高端市场的良信股份依然延续了 20年快速增长势头，成长性依旧突出；

其他企业由于去年同期的低基数，同比也有较高的增长，行业整体延续了 20年下半年的高景气度趋

势。考虑到外资企业中施耐德在国内低压电器中高端市场的领导地位，我们也对施耐德 1Q21 的业

绩进行了分析。根据施耐德的表述，1Q21公司中国区能效管理业务营收实现两位数增长，主要终端

市场均呈现高景气度：（1）公共建筑和基建受益于投资增长；（2）住宅市场从去年低基数实现反弹；

（3）数据中心市场需求持续较强，交运行业也有较好表现。在中国区，除了施耐德品牌受益于高端

市场的需求增长之外，定位在中端市场的德力西品牌在 1Q21 也实现了两位数的营收增长。根据我

们此前行业调研了解到的信息，施耐德在国内的框架断路器工厂近期单月订单同比增长超过 50%，

考虑到框架断路器按单生产的特点，我们认为能够真实反映低压电器中高端市场的高景气度。 
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图表13 施耐德电气 1Q21能效管理业务各区域增速 

 

资料来源：施耐德电气、平安证券研究所 

 

2.2 低压电器：预计 21 年景气度上行，大宗商品涨价对成本端有一定影响 

展望二季度，我们预计低压电器行业景气度将呈持续上升势头。与 20年相比，除了地产、新能源、

数据中心等行业保持较强的需求之外，由于制造业的复苏，我们预计将推动行业整体景气度的进一

步上升。制造业对低压电器的需求分为工业厂房和 OEM 设备两部分，其中工业厂房领域的需求占

低压电器总市场规模的比例在 25%左右。根据国家统计局的数据， 截至 21年 3月份，制造业固定

投资完成额累计同比增长 29.80%，显示出制造业复苏带来的工建等领域需求的增长；此外，从我们

对低压电器龙头外资的调研来看，业内普遍看好 21年工建市场的需求增长。 

从市场竞争格局来看，我们预计 21年国产品牌在中高端项目型市场的进口替代有望加速。以中高端

需求为主的项目型市场对国产品牌而言基本是蓝海市场，目前在项目型市场的主要竞争者是施耐德、

ABB等外资厂商，国产品牌中仅良信、常熟有一定的份额。近两年以良信为代表的国产中高端品牌

产品竞争力和品牌认可度有明显的提升，并且随着公司收入规模的扩大得以有更多资源投入工建、

公商建等领域，我们预计 21年公司在项目型市场将进入快速发展期，有望在石油炼化、冶金、轨交

等重点行业市场实现明显突破。 

大宗商品价格的持续上涨对低压电器企业成本端有一定影响。从 20 年下半年开始，在全球需求上行

和供给端产能未有效恢复等因素作用下，包括铜、银在内的低压电器原材料价格出现了明显的上涨。结合

业内各公司年报和招股说明书披露的数据，我们估算铜、银占产品成本的比例大致分别为 15%/9%左右，

测算当前大宗商品的持续上涨对产品成本的影响大约为 10%左右。在 21 年 1 月11 日，ABB 率先发布了

提价通知，对中低压常规产品提价 3-5%，其中塑壳类产品提价 5%、箱壳产品提价 10%。随后，德力西

电气在 1 月 25 日跟进了 ABB 的提价步伐，对旗下低压配电产品提价 8-15%之间，提价幅度大于往年。 

从短期来看，原材料价格的持续上涨对低压电器物料成本有一定的负面影响，考虑到一季度各企业均备有

一定的库存，预计对成本端的影响在二季度会有所体现。不过值得注意的是，尽管部分企业进行了产品价

格调整以对冲原材料涨价的负面影响，但是施耐德目前仍未发布调价通知。从施耐德对近五年公司毛利率

的变动分析来看，在 2016-2020 年，由于原材料波动带来的毛利润累计负贡献为 1.25 亿欧元，但是由于

产品结构优化带来的定价能力提升，对毛利润的累计正贡献为 5.25 亿欧元。因此我们可以看出，原材料

价格波动会导致短期毛利率波动，但是中长期的持续影响因素依然是公司自身的定价能力。 
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图表14 LME铜：现货结算价呈上升趋势 

 

图表15 伦敦现货白银价格呈上升趋势 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

 

三、 投资建议 

展望二季度，从工业自动化市场需求增长的主要驱动因素来考虑，无论是先进制造板块的龙头扩产

还是海外需求恢复对传统行业的支撑，预计在未来几个季度均有望持续；此外叠加制造业中小企业

的加速实现自动化的趋势，我们预计 21年全年有望保持高景气度势头。在工业自动化板块：1）强

烈推荐汇川技术，公司是国内工控行业的领军企业，在通用自动化领域具备对外资产品的持续替代

能力。在下游需求强劲和公司内部各项变革措施见效的共同作用下，公司主要业务板块呈现快速增

长的良好发展势头。2）推荐麦格米特，公司依托平台优势实现多极发展，1Q21业绩加速增长，业

绩拐点明确；在下游需求较强及新业务不断孵化等因素推动下，公司 21年有望重回较快增长轨道。 

低压电器板块在地产竣工、关键基础设施领域投资增加和制造业复苏等因素推动下，预计全年景气

度呈上升趋势。1）重点推荐良信电器，公司定位低压电器高端市场，目前在地产、通信、新能源等

优势行业发展势头良好，龙头地位不断巩固。从中长期看，我们预计以工建、商建和基础设施等行

业为主的高端项目型市场将成为公司增长的重要领域；21 年公司有望在保持原有行业优势的同时，

发力工建业务，开启在高端项目型市场的新征程。2）推荐正泰电器，公司分销业务优势稳固，直销

业务快速发展，目前处于估值低位，有望受益于行业景气度提升。 

 

四、 风险提示 

1、目前工控高端市场主要被欧系和日系品牌占据，若国产品牌在产品技术与市场推广上的进展不达

预期，导致高端市场客户对国产品牌认可度未能明显提升，则国产品牌可能将难以在高端市场实现

进口替代，进而影响版块内公司的营收增速和毛利率水平。 

2、若海外疫情未能得到有效控制，将导致出口订单的大幅缩减，对纺织、橡胶、消费电子等行业的

需求产生负面影响，进而影响伺服、PLC等工控产品的需求，可能会导致工控企业营收增速不达预

期。 

3、若地产竣工增速不达预期，或者 5G、数据中心等新基建项目的建设进度放缓，则可能导致低压

电器行业整体需求疲软，将对行业内主要公司的业绩产生负面影响。 
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