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n 核心组合：关注三一重工、恒立液压、华锐精密、欧科亿、国茂股份、华测检测、春风动力、捷佳伟创、先导智能、杭可科技、柏楚电子、中微公司

n 重点组合：关注迈为股份、北方华创、至纯科技、中联重科、艾迪精密、杰克股份、杰瑞股份、弘亚数控、美亚光电、克来机电、华峰测控、泰坦科技

n 本周专题一：煤炭、钢铁和石油等大宗商品涨价趋势已经形成，影响将从上游开始向下传导。中下游企业应对方法分别是继续向下游传导、降低毛利率和提前备货套期保值。通

过毛利率变化分析，汽车、通用机械、专用设备、电子等行业的强出口需求或将在一定程度上提升行业的整体成本控制力，并将一部分原材料成本上涨传递至下游。通过构建的

分析指标，我们发现原料上涨会在2021Q2开始反映到高端制造行业财报盈利指标项，其中工业互联网、机器人和新能源有能力传导成本到下游。建议关注华锐精密、欧科亿、创

世纪、杭可科技、先导智能、迈为股份、 捷佳伟创、特变电工、新特能源、大全新能源、埃斯顿、昊志机电、兆威机电。目前价格可以关注三一重工和恒立液压。寻找能长大的

公司：国茂股份 、华测检测等。

n 本周专题二（半导体设备）：4月以来本土晶圆厂设备招标速度有所加快，截止5月8日，长江存储年内新增345台工艺设备招标，其中4月以来新增招标104台，此外4月以来新增

196台设备中标公告，北方华创等国产厂商获得批量订单。同时，上海积塔设备招标再度启动，2021年4月新增92台前道设备招标。看好行业需求向上+半导体国内生态圈完善因

素共振的半导体设备板块，建议关注：中微公司、北方华创、华峰测控、长川科技、精测电子、芯源微、万业企业、至纯科技等。

n 锂电设备：4月新能源汽车产销分别完成21.6万辆和20.6万辆，同比分别增长1.6倍和1.8倍，1-4月产销累计同比分别增长2.6倍和2.5倍。 4月国内动力电池装机量为8.4GWh，同

比增长134.0%，1-4月装机量31.6GWh，同比增长241.1%，其中三元、磷酸铁锂电池分别占比61.5%及38.2%，装机量CR10达92.6%。我们判断绑定头部电池厂，具备技术和

产品优势的锂电设备龙头公司将占据更大市场份额：1)规模优势，锂电设备龙头公司能够实现大批量、快速交付，以满足客户需求；2)设备的客户粘性较强；3)电池技术迭代，跟

随客户进行产品升级。建议关注：先导智能、杭可科技、赢合科技、克莱机电、科达利、斯莱克等。

n 工程机械：增速前高后低，适应新常态。2021年4月销售各类挖掘机46572台（YoY+2.52%）,其中国内41100台（YoY-5.24%）,出口5472台（YoY+166%）;2021年4月销售各

类装载机18354台（YoY+9.04%），其中国内15194台（YoY+2.47%），出口3160台（YoY+57.7%）。国内市场仍是重点，海外市场存在机会，出口增长会带来的估值提升。

国内基建整体增速平坦背景下，房地产、城镇新农村建设和环保换新持续推动，从数量上看，国内市场仍是重点。随着国产品牌国际布局全面铺开，全球化加速推进，品牌影响

力持续提升，本土龙头将具备提升机遇和空间。建议关注：三一重工、中联重科、恒立液压、建设机械、徐工机械等。

n 自动化：2021Q1工业机器人产量同比增长127.2%，前瞻性指标表明自动化行业仍在扩张，长期看人口结构变化推动机器换人加速。建议关注：埃斯顿、拓斯达、绿的谐波、国

茂股份、华锐精密、欧科亿、伊之密等。

n 光伏设备：HJT技术路线获得越来越多企业认可，现阶段山煤、爱康、东方日升、钧石均已宣布GW级别的扩产计划，2021年有望正式落地。建议关注：捷佳伟创、迈为股份等。

n 氢能源：绿氢符合碳中和要求，随着光伏和风电快速发展，看好光伏制氢和风电制氢。建议关注：隆基股份、阳明智能、亿华通等。

投资观点



1. 本周专题一：大宗商品涨价趋势形成，向产业链中下游传导
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n 主要大宗原料涨价趋势不减，但也有变化：年初，原油、化工以及有色相关产业在各行业中涨幅领先。进入第二季度后，黑金、煤炭和有色

开始大规模涨价，主要原因是，黑金与煤炭的价格受到国内供需的影响大，表明近期PPI上涨中，国内的影响已超过海外。环保等因素对供给

端的压制是推动PPI迅速上行的主要原因。

n 企业解决原料上涨的方式有以下几种：控制成本，降低毛利率：企业通过与供应商建立良好的合作关系，签订长期合同，提高产能利用率，

必要时可能会降低毛利率。产品提价，传导至下游：企业话语权较强，在产业链中占据强势地位，可以通过提价来对冲成本的上涨。提前备

货，套期保值：企业提前大量采购原料，拉长存货周转天数，或者进行金融市场操作，对重要原材料进行套期保值，避免经营短期内受影响。

图1：上游原料价格上涨明显

资料来源：WIND、中航证券研究所整理



1. 本周专题一：大宗商品涨价趋势形成，向产业链中下游传导
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n 成本端压力已显现，不同板块表现不同：2021年Q1大部分偏周期行业的营收增速和毛利率有较明显提升，此外家用电器的

盈利能力已有所下降，有色金属板块保持稳定。

n 下游需求旺盛的板块可以传导成本上涨压力：汽车、通用机械、专用设备、电子等行业的强出口需求或将在一定程度上提升

行业的整体成本控制力，并将一部分原材料成本上涨传递至下游。

板块 2020Q3毛利率变动（%） 2020Q4毛利率变动（%） 2021Q1毛利率变动（%） 2020Q3净利率变动（%） 2020Q4净利率变动（%） 2021Q1净利率变动（%）

采掘 2.36 0.90 0.66 6.5605 -6.1847 4.903 
化工 2.52 -2.60 1.84 5.1340 -5.3756 3.937 
钢铁 0.50 -1.46 1.91 0.6542 -0.4687 1.345 

有色金属 1.73 0.19 0.18 0.8305 0.1001 0.921 
通用机械 1.02 -2.76 1.76 -1.7980 -9.9962 10.421 
专用设备 -1.02 -1.23 0.80 -1.9136 -4.2245 5.210 
工程机械 -1.17 -1.34 0.39 -3.4393 -1.8491 3.503 
国防军工 1.20 1.70 0.12 0.0058 -2.2111 2.885 

汽车 0.51 -0.41 -0.29 0.0277 -2.9786 3.042 
家用电器 -0.09 1.08 -2.41 0.6707 -1.2359 -0.755 
轻工制造 1.02 -3.95 0.35 1.1365 -1.8297 2.248 

电子 0.23 -0.77 1.17 0.6294 -4.1220 4.054 
通信 0.17 -1.11 1.75 0.5077 -7.2659 6.320 

表1：不同板块毛利率、净利率变动情况

资料来源：WIND、中航证券研究所整理



1.本周专题一：大宗商品涨价趋势形成，向产业链中下游传导
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n 具体到高端制造业，从受影响时间看：我们用存货周转天数来估计本行业收到上游涨价影响的时间，可以看出，大部分高端制造行业的存货

周转月数在2-4个月之间，上游涨价会在一个季度后反映到企业报表的盈利能力指标项，即2021Q2大部分高端制造行业盈利会有所下滑。

n 从受影响程度看：因为无法直接获取上游原材料的成本占比，所以我们用购买商品支付的现金/销售商品收到的现金来替代，可以看出，原料

能够占到成本的2/3左右，所以原料上涨对于高端制造业企业毛利率影响较大。

n 从能否传导成本到下游来看：我们用应收/应付简单估计本行业在产业链中话语权，可以看出，工业互联网、机器人和新能源话语权较强，预

计可以传导一部分成本上涨到下游，特斯拉model3今年已经涨价；而机床行业相对较弱，预计企业毛利率会有较大程度下降。

板块
购买商品、接受劳
务支付的现金(算术

平均，百万元)

销售商品、提供劳
务收到的现金(算术

平均，百万元)

应付票据及应付账
款(算术平均，百万

元)

应收票据及应收账
款(算术平均，百万

元)
存货周转天数（天）原料成本占比（%） 行业话语权 销售毛利率(算术平

均，%)

半导体产业 5,213 7,216 1,649 1,287 94 72.24% 1.28 33.83

动力电池 8,790 13,878 5,964 4,670 84 63.34% 1.28 24.26

光伏 5,705 8,159 3,541 2,429 69 69.92% 1.46 24.87

工业互联网 27,086 38,280 10,348 6,326 54 70.76% 1.64 33.73

机器人 4,964 7,888 2,602 1,614 125 62.92% 1.61 29.09

锂电池 5,785 8,323 2,824 2,180 90 69.51% 1.30 21.41

新能源 12,101 17,174 8,062 5,034 90 70.46% 1.60 25.28

芯片 4,976 7,016 1,604 1,310 99 70.91% 1.22 36.36

机床 935 1,291 381 432 147 72.39% 0.88 29.47

工程机械 18,122 25,091 10,669 9,248 88 72.23% 1.15 21.06

表2：高端制造子行业受上游涨价影响

资料来源：WIND、中航证券研究所整理



2.本周专题二（半导体设备）：4月以来本土晶圆厂设备招标速度有所加快，北方华创等中标大量设备

6资料来源：ittbank、中国国际招投标网、中航证券

n 全球半导体产能向国内转移：2017年以来，中国大陆新增多个晶圆产线，2020年以来，长存、粤芯、上海积塔、中芯南方、士兰微等产线也取得新进展。

n 国内晶圆厂前道设备招投标跟踪：截止5月8日，长江存储年内新增345台工艺设备招标，其中4月以来新增招标104台；4月以来新增196台设备中标，其中拓荆中标2

台CVD，北方华创中标2台CVD、1台PVD、20台热处理(氧化+退火)和6台刻蚀，华海清科中标3台CMP，盛美中标6台清洗设备。

n 上海积塔设备招标再度启动：4月，新增92台前道设备招标，包括1台涂胶显影、6台去胶、1台CVD、14台ALD、15台PVD、20台热处理、15台刻蚀、7台离子注入、

4台量测、9台清洗。

4月以来招标 年初至今招标 4月以来中标 中标明细 年初至今中标 中标明细
光刻 7 8 1 ASML(1) 1 ASML(1)

涂胶显影 9 9 TEL(9) 9 TEL(9)　

去胶 1 2

CVD 30 99 56 拓荆(3), 北方华创(2), TEL(31) AMAT(19), Kokusai(1) 74 拓荆(5), 北方华创(2), Kokusal(8), AMAT(23), 
TEL(34), Lam(2)

ALD 2 16 1 ASM(1) 11 Kokusai(9), ASM(2)

PVD 9 9 北方华创(1), AMAT(8)　 10 北方华创(1), AMAT(9)

镀铜 3 3

热处理 12 62 46 北方华创(20), AMAT(3), TEL(23) 51 北方华创(20), AMAT(3), Kokusai(2), TEL(26)

CMP 3 29 17 华海清科(3), AMAT(14)　 17 华海清科(3), AMAT(14)　　

刻蚀 41 69 25 北方华创(6), SCREEN(3), AMAT(7), TEL(9) 34 北方华创(6), TEL(16), AMAT(9), SCREEN(3)

离子注入 6 6 AMAT(6)　 6 AMAT(6)　

量测 2 2 2 日立(1), RS(1)

清洗 3 31 26 盛美(6), TEL(7), SCREEN(13) 　 26 盛美(6), TEL(7), SCREEN(13) 　　

合计 104 345 196 241

表3：长江存储 2021年以来前道设备招投标情况



2.本周专题二（半导体设备）：半导体设备公司估值跟踪——国内外对比、历史水平比较

7资料来源：WIND、中航证券研究所整理

n 国内外半导体设备公司估值对比：截止2021年

5月14日，美股AMAT、ASML、LAM、KLA市

值对应2020年PS均值为10.6X，PE均为53.6X；

而A股半导体设备板块市值对应PS(2020)均值

为24.4X，PS(2021E)均值为15.9X，PE(2020)

均值为128.5X，PE(2021E)均值为92.6X。

n A股半导体设备板块估值跟踪：截止2021年5

月14日，A股半导体设备板块PS(整体法, LYR)

为8.20X，处于2016年以来73.7%分位，上周

为73.3%分位，PE(整体法, TTM)为82.62X，

处于2016年以来64.5%分位，上周为62.7%分

位。

n 注：图中A股半导体设备板块公司包括中微公司、

北方华创、华峰测控、芯源微、长川科技、万业企

业、至纯科技、精测电子，采用的是2016年至今的

周度数据，由WIND板块数据浏览器计算得出。

表4：国内外半导体设备公司估值对比

代码 简称 市值(亿) 收入(亿) PS 净利润(亿) PE
　 　 　 2020 2021E 2020 2021E 2020 2021E 2020 2021E

AMAT.O 应用材料 1,145.5 172.0 6.7 27.1 42.3
ASML.O 阿斯麦 2,698.0 139.8 　 19.3 　 29.0 　 92.9 　
LRCX.O Lam 860.0 100.4 8.6 21.9 39.3
KLAC.O KLA 468.7 58.1 　 8.1 　 11.8 　 39.9 　

海外平均估值 　 　 　 10.6 　 　 　 53.6 　

688012.SH 中微公司 647.2 22.7 30.7 28.5 21.0 4.9 5.0 131.5 130.6
002371.SZ 北方华创 813.0 60.6 84.0 13.4 9.7 5.4 7.6 151.4 106.4
688200.SH 华峰测控 182.3 4.0 6.9 45.9 26.6 2.0 3.0 91.5 60.1
688037.SH 芯源微 70.0 3.3 5.9 21.3 11.9 0.5 0.8 143.4 86.4
300604.SZ 长川科技 105.7 8.0 10.3 13.1 10.3 0.8 1.3 124.5 79.5
600641.SH 万业企业 136.9 9.3 12.6 14.7 10.8 3.2 3.7 43.4 37.3
603690.SH 至纯科技 90.7 14.0 19.2 6.5 4.7 2.6 3.0 34.8 30.0
300567.SZ 精测电子 146.1 20.8 27.5 7.0 5.3 2.4 4.2 60.1 34.4

国内平均估值 　 19.7 27.6 24.4 15.9 2.7 3.6 128.5 92.6

图2：A股半导体设备板块PS、PETTM估值



3. 锂电设备：4月动力电池装机量8.4GWh，同比增长134%

8资料来源：中汽协、中国汽车动力电池产业创新联盟、起点锂电大数据、中航证券
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图3：2016-2021年动力电池装机量（GWh）

n 新能源汽车销量高速增长：根据中汽协，4月，新能源汽车产销分别完成21.6万辆和20.6万辆，同比分别

增长1.6倍和1.8倍。1-4月，新能源汽车产销分别完成75万辆和73.2万辆，同比分别增长2.6倍和2.5倍。 

n 4月动力电池装机量同比增长134%：根据中国汽车动力电池产业创新联盟，4月国内动力电池装机量为

8.4GWh，同比增长134.0%，环比下降6.7%；1-4月装机量31.6GWh，同比增长241.1%；按正极材料分

类，三元、磷酸铁锂电池分别占比61.5%（+5.0%）及38.2%（-5.0%）。按电池形状，2020年12月方形，

圆柱，软包占比分别为88.8%（+5.1%），5.6%（-4.9%），5.7%（-0.3%）。（注：括号内为当月环比）

n 4月动力电池装机量CR10达92.6%：2021年4月国内动力电池装机量前十名分别为宁德时代、比亚迪、中

航锂电、LG化学、国轩高科、亿纬锂能、塔菲尔新能源、瑞浦能源、鹏辉能源及孚能科技。
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图4：动力电池装机量占比：按正极材料分类（GWh）
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3.锂电设备：动力电池企业扩产情况跟踪

9资料来源：高工锂电、我的电池网、中航证券研究所整理

n 国内动力电池扩产规划、开工节奏加快：今年以来各主流电池厂陆续发布各自扩产计划，截至三月底，各大电池厂扩产投资额超过两千亿元，规划扩产产能超过

300GWh。

n 本周，国内外公司新增电池生产基地项目规划：1)瑞浦新能源年产能100GWh产业基地签约，2026年完成投资，2027年全面投产，计划总投资约300亿元；2)中

航锂电与成都经开区签署项目合作框架协议，双方就中航锂电50GWh动力电池及储能电池成都基地项目合作达成共识等；3)蜂巢能源马鞍山项目总用地面积约

1000亩，总投资110亿元，是安徽首个集研发与生产为一体的动力电池电芯及PACK生产研发基地，预计全部建成后年产能可达28GWh。

n 我们认为，绑定头部电池厂，具备技术和产品优势的锂电设备龙头公司将占据更大市场份额：1)规模优势，锂电设备龙头公司能够实现大批量、快速交付，以满足

客户需求；2)设备的客户粘性较强；3)电池技术迭代，跟随客户进行产品升级。

表5：近期动力电池企业扩产动态

时间 企业 事件

2021/4/15 比亚迪 比亚迪启动二期动力电池生产基地，新增6条刀片电池生产线，一期、二期项目满产后
将形成动力电池年产能35GWh，实现年产值300亿元

2021/4/16 LG&通用汽车 LG投资1万亿韩元，增建与美国通用汽车合资的动力电池工厂

2021/4/16 中化国际 中化国际新能源扬州基地揭牌，规划分四期建设20GWh产能，将供货宝马

2021/4/19 保利新 公司拟与枣庄高新区管委会合作投资70亿元建设10GWh PACK(一期2GWh)和10GWh
锂电电芯产能项目

2021/4/20 蜂巢能源 蜂巢能源升级2.0战略，斥资20亿打造动力电池跨界融合创新生态圈，到2025年全球产
能规划将突破200GWh

2021/4/22 中航锂电 中航锂电与成都经开区签署项目合作框架协议，双方就中航锂电50GWh动力电池及储能
电池成都基地项目合作达成共识

2021/4/23 瑞普能源 瑞浦新能源年产能100GWh产业基地签约，2026年完成投资，2027年全面投产，计划
总投资约300亿元

2021/4/28 蜂巢能源 蜂巢能源马鞍山项目总用地面积约1000亩，总投资110亿元，全部建成后年产能可达
28GWh



4. 工程机械：行业高基数下，验证年前判断行业增速前高后低

10资料来源：WIND、中航证券研究所整理

n 国内市场仍是重点，海外市场存在机会，出口增长会带来估值的提升。国内基建整体增速平坦背景下，房地产、城镇新农村建设和环保换新持续推动，从数量上看，

国内市场仍是重点。随着国产品牌国际布局全面铺开，全球化加速推进，品牌影响力持续提升，本土龙头将具备提升机遇和空间。

n 挖机、装载机4月份销量：2021年4月销售各类挖掘机46572台（YoY+2.52%）,其中国内41100台（YoY-5.24%）,出口5472台（YoY+166%）;2021年4月销售各

类装载机18354台（YoY+9.04%），其中国内15194台（YoY+2.47%），出口3160台（YoY+57.7%）

n 国内市场增速回落，主要原因为：1、基数较高，去年3月和4月是双高峰。2、2021年传统春节销售旺季前移，一季度市场销量超预期。3、小挖放缓、高基数背景

下未来销售增长的压力较大，中大挖由于项目延后、环保督察等因素，预计后续会恢复

图6：挖掘机开工时间（当月同比）
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 当月同比
增速

累计同比
增述

1月 2950 4548 10687 11756 9942 19601 97.20% 97.20%

2月 3654 14530 11113 18745 9280 28305 205% 149%

3月 13744 21389 38261 44278 49408 79035 60% 85%

4月 7159 14397 26561 28410 45426 46572 2.50% 52%

5月 5481 11271 19313 18897 31744

6月 4449 8933 14188 15121 24625

7月 3664 7656 11123 12346 19110

8月 4370 8714 11588 13843 20939

9月 5459 10496 13408 15799 26034

10月 5816 10541 15274 17027 27331

11月 6664 13822 15877 19316 32236

12月 6911 14005 16027 20155 31530

总销量 70321 140302 203420 235693 327605 173513 2.50% 52%

表6：挖掘机销售情况



5. 光伏设备：HJT进展超预期，量产效率持续提高

11资料来源：各公司公告、solarzoom、中航证券研究所整理

图表：七大光伏企业2021年产能规划目标

时间 企业 事件 内容

2021/
3/11

宝峰
时尚

宝峰时尚与钜能
电力签订厂房租
赁协议，将用于

HJT电池试产

为推进单铸硅片技术在异质结太阳能电池的应用，宝峰时尚租赁钜能
电力的一间厂房以及500兆瓦高效异质结太阳能电池生产线的所有相
关设备，试产期六个月免费，试产期由2021年3月31日至2021年9月

10日

2021/
3/12

爱康
科技

爱康科技与福建
国电投打造异质
结组件实证基地

爱康科技全资子公司苏州中康电力及公司参股公司爱康能源与福建国
电投签署了《辽宁、河南、山东400MW光伏电站项目的并购意向协

议》，将共同打造异质结太阳能组件实证基地。

2021/
3/12

捷佳
伟创

定增募资13.33
亿 欲释放

PERC+、HJT电
池产能

捷佳伟创发行计划募集资金额度不超过25.00亿元，将主要投入光伏电
池装备产业化、半导体装备项目。旨在释放PERC+和HJT电池设备产
能，以及提升对于国内半导体大厂的湿法及气相沉积工艺服务能力。

2021/
3/18

安徽
华晟

500MW异质结
最高电池效率达

到24.39%

全球首个低成本智能化量产HJT项目——安徽华晟宣城500MW异质
结电池组件项目正式开始流片。此后经近1周的调试、试产，在已正式
投产的500MW量产线上的HJT电池片平均转换效率达到23.8%，最高

效率达到24.39%

2021/
3/19

南通
苏民

30亿元基金设
立，南通苏民准
备量产异质结

中平资本和中金资本共同发起的中平南通新能源（30亿元）基金的设
立，并拟7亿元投资南通苏民新能源。同时，上海交大·南通苏民高效

异质结太阳电池研究院也正式宣告挂牌。

2021/
3/24

海源
复材

国电投8000万
入局海源复材新
余3GW高效组

件项目

公司拟向甘胜泉、国家电投以5.66元/股的价格，非公开发行不超过
4800万股，募集资金总额不超过27168万元投向3GW高效组件项目，

未来或将涉及异质结光伏电池（HJT或HIT）研发、生产。

2021/
3/25

晋能
科技

HJT M6电池量
产平均效率达

24.3%

晋能科技M6尺寸异质结电池量产平均效率已达到24.3%，经第三方行
业权威检测机构中国计量院认证，晋能科技M6尺寸异质结电池量产最

高效率达24.7%。

2021/
3/30

晶澳
科技

下半年试产异质
结中试线，加大
钙钛矿电池研发

投入

公司年报显示，在对研发的持续投入下，公司电池及组件技术始终保
持着业界领先水平，主要体现在转换效率、功率、质量及成本控制等

方面。目前公司量产的PERC电池平均转换效率达到23.20%。

n 预计到2020年底TOPCon和HJT电池合计产能达到10GW，占N型电池

产能比重达70.4%。

n 与PERC、TOPCon对比，HJT在量产效率、最高效率、工序数、工艺

温度、温度系数、组件衰减、双面率等多个维度均为优势，只有设备

投资一项处于劣势。但该劣势将随着HJT产业链的成熟而减少。 

n 从异质结电池生产商来看，HJT技术路线获得越来越多企业认可，目前

市场上出现传统电池片企业、组件企业、新进HJT企业等多方入主HJT

电池生产的局面。现阶段山煤、爱康、东方日升、钧石均已宣布GW

级别的扩产计划，2021年有望正式落地。

n 2021年3月18日，全球首个低成本智能化量产HJT项目——安徽华晟

宣城500MW异质结电池组件项目正式开始流片。25日华晟电池事业

部面向所有关注HJT异质结技术进展的机构和行业企业公开了第一周的

试产结果：在已正式投产的500MW量产线上的HJT电池片平均转换效

率达到23.8%，最高效率达到24.39%。公司CEO、CTO表示转换效率

未来仍将不断提高，超过24.3%甚至更高，都指日可待。

n HJT产线全部采用进口设备，单GW投资约8～10亿元，若全部采用国

产设备可降至5～6亿元左右，目前已有国产设备在电池厂商中试线上

试用，若未来 HJT 量产工艺和国产设备逐步成熟，可带动HJT产线投

资成本进一步下降，提升电池产线IRR，进而提高下游投资积极性。

表7：HJT市场近期动态



6. 自动化：Q1工业机器人产量同比翻倍，长期看人口结构变化推动机器换人加速

12资料来源：中国人民银行、工控网、国家统计局、wind、中航证券研究所整理

图7：工业机器人季度产量

n 近日，央行发布题为《关于我国人口转型的认识和应对之策》的文章，指出我国人口转型时间更短、老龄化更迅速、少子化更严重。人口红利当时用得舒服，事后

是需要偿还的负债。在其“应对之策”中提到，现阶段应鼓励生育、促进科技进步。在面临老龄化加剧、劳动力不足的状况时，机器换人的进程或将进一步加快。

n 随着中国人口红利逐渐减弱，国内许多制造业企业都在积极布局机器人在各个生产环节的应用，以实现生产线的快速替换。麦肯锡全球研究院的报告则显示，预计

到2055年，自动化和人工智能将取代全球49%的有薪工作。中国具备自动化潜力的工作内容达到51%，这将对相当于3.94亿全职人力工时产生冲击。 

n 工业机器人产量高速增长，2021Q1同比上升127.20%。根据国家统计局的数据，2021年一季度工业机器人产量为7.87万台，相比去年同期大幅增长127.2%。尽

管有去年一季度疫情因素，但相比2019Q1上涨143.47%，复合增速为56.03%，仍属于高速增长。这表明下游对于机器换人的强劲需求。



7. 氢能源：光伏、风电与氢能联动是发未来展方向，也是实现碳中和的必然路径

13资料来源：全国新能源消纳监测预警中心、中国氢能产业发展报告2020、中航证券整理

图8：2020年中国弃风率和弃光率

n 氢制备的三种方法。灰氢：采用石化能源，不处理CO2，含碳量高；蓝氢：用化石能源制备，处理CO2；绿氢：新能源制氢。《2020年白皮书》显示，当前中国氢气产能约每年

4100万吨，产量约3342万吨，是世界第一产氢国。但是，目前灰氢占比最高，约为96%，排放出大量二氧化碳，不符合碳中和发展要求，未来绿氢是氢制备的发展方向。

n 随着清洁能源发展，弃光和弃风量也逐步提升。风电、光伏发电等可再生能源具有随机性、间歇性、能量密度低等特点。大规模可再生能源发电并网加剧了电力系统供需两侧的双

重波动性与不确定性，系统调峰难度大，由此带来了弃风、弃光等一系列问题。2020年全国弃风电量166.1亿千瓦时，风电利用率96.5%，同比提升0.5个百分点；2020年全国弃

光电量52.6亿千瓦时，光伏发电利用率98.0%，与2019年基本持平。

n 绿氢发展恰逢时机。国内丰富的光伏和风电，间歇性的能源，由于电网消纳困难，不能得到上网，氢能是解决中国能源问题的一把钥匙，我们通过氢能的开发，能够释放光伏和风

电这些间歇性的能源。氢能作为新型的终端能源，进入到终端之后，跟电能够构成一个很好的互补体系，解决能源的供应问题。

n 看好隆基股份和明阳智能。两家公司分别为光伏和风电龙头，且都表示入局氢能源，目前问题是如何进一步降低成本。
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表8：全球与中国氢气生产结构现状



n 海外市场拓展不及预期

n 海外复苏不及预期、国内需求不及预期

n 原材料价格波动

n 零部件供应受阻

n 产品和技术迭代升级不及预期

n 客户扩产不及预期

n HJT技术进展不及预期。

风险提示
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反映报告撰写日分析师个人的不同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表中航证券及关联公司的立场。

中航证券在法律许可的情况下可参与或投资本报告所提及的发行人的金融交易，向该等发行人提供服务或向他们要求给予生意，及或持有其证券或进行证券交易。中航证券于法律
容许下可于发送材料前使用此报告中所载资料或意见或他们所依据的研究或分析。

我们设定的上市公司投资评级如下：

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。
持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%-10%之间
卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。
 

我们设定的行业投资评级如下：

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。
中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。
减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。


