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 21Q2行业延续Q1旺盛需求，内资龙头订单同环比高增持续。20年疫情后工控行业重回复苏轨道，

20Q1~21Q1工控行业同比增速分别-13.9%/+5.2%/+7.0%/+4.7%/41.4%，景气度逐季抬升，Q1 OEM、项

目型市场同比分别+53%/34%，低基数及高需求背景下实现高增长；分下游看，先进制造电子及半导体、

锂电、物流、工业机器人自20Q1以来需求强劲，基建相关的工程机械、起重、电梯高增，传统行业纺织、

包装等20Q3全面好转、20Q4-21Q1延续；分产品看，21Q1低压变频/交流伺服/小型PLC增速分别

42.9%/58.3%/48.4%；进入21年以来，由于先进制造行业资本开支需求旺盛，同时下游快速补库存，叠

加春节错位，Q1的制造业需求持续旺盛、淡季不淡，Q2行业需求仍较为旺盛、先进制造更强。6月订单

海外厂商维持20-30%增长，内资更高；我们预计行业全年增速不低于2020年，其中与先进制造相关的伺

服、中型PLC等需求增速不低于20%。

 20年疫情背景下进口替代开始加速，21年有望进一步加速。20年全年由于海外疫情反复，部分国内市场

的外资工控厂商产品供应紧张，内资企业的工程师红利和比较优势进一步凸显，部分下游加速了工控零

部件的国产化替代，内资份额迅速提升，在行业整体复苏的背景下，外资增速区间在10-30%左右，内资

增速基本在50%以上，21H1进口替代趋势进一步加速。

 投资建议：强推龙头汇川技术，工控20年订单同比+70%、21Q1订单旺盛，经营α强，有望延续50-60%高

增长，重点看好。重点推荐汇川技术、宏发股份、雷赛智能，关注麦格米特、信捷电气、正泰电器等。

 风险提示：宏观经济下行、竞争加剧

观点：工控需求高增、进口替代加速
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固定资产投资完成额同比：制造业 固定资产投资完成额同比：房地产 自动化市场规模同比，右轴

 从历史上看，08年以

来3轮上行周期，工控

行业增长与制造业景

气度、固投的关系明

确，行业业绩的波动

性高于股价的弹性。

图 工控行业周期轮动

 第一轮四万亿大刺激：

08年四万亿+PMI自08年

历史低位后连续反弹，

10年工控行业增速创

新，09年、10年年初至

年末超额收益分别达

93%、72%。

 第二轮房地产三年小周期

反弹：13-14年持续超额收

益，房地产投资13年初有

一定反弹+轻工业用电量

增长+PMI持续位于荣枯

线之上，行业略有增速，

股价略有超额收益。

 第三轮供给侧改革：16H2

开始反弹，制造业和房地

产都是触底反弹，17年行

业弹性甚至接近10年，说

明行业弹性仍然很高，指

数反弹不明显，个股龙头

业绩和股价表现优异。

 第四轮贸易战扰动：

18Q2开始贸易战影响

下游投资信心，工控

行业增速开始快速下

行，股价整体有所回

落。

 第五轮复苏周期有

望开启：19Q4起

制造业景气度出现

拐点，20年年疫情

后行业景气度快速

改善，全面进入复

苏轨道。
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数据来源：Wind，东吴证券研究所3



人工成本上涨倒逼产业升级、进口替代空间广阔

 人口红利后的必然选择。对标发达国家，随着中国经济的发

展、居民收入水平的提升和人口结构转型，人口红利减弱，人

工成本上涨助推制造业自动化水平提升，“机器换人”加快。

 现代制造业要求提升，装备升级正当其时。

 20年工控行业市场空间超2000亿元、其中产品市场近1400亿，

全球规模超万亿，空间广阔。

 工控市场外资主导（占比6成以上），但优势不断缩小，进口

替代空间大。

图 制造业就业人员工资持续上涨（元/年）

图 工控市场中国本土品牌销售额市占率尚低图 工控行业市场体量在2000亿元以上（单位：亿元）

1.工控行业：兼具成长性与周期性

数据来源：睿工业，Wind，东吴证券研究所4
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2.宏观数据月度跟踪：制造业景气度持续强

 21年5月制造业数据同比高增： 5月制造业工业增加值同比+9.0%，增速环比-1.3pct；前5月制造业固投

同比+20.4%，环比-3.4pct，延续较高景气度。

 21年6月制造业PMI 50.9，环比-0.1pct。其中大型企业PMI 51.7（环比-0.1pct）、中型企业50.8（环比-

0.3pct）、小型企业49.1（环比+0.3pct）。

数据来源：Wind，东吴证券研究所5

80

90

100

110

120

130

140

150

2
0
1
3
-0
4

2
0
1
3
-0
8

2
0
1
3
-1
2

2
0
1
4
-0
4

2
0
1
4
-0
8

2
0
1
4
-1
2

2
0
1
5
-0
4

2
0
1
5
-0
8

2
0
1
5
-1
2

2
0
1
6
-0
4

2
0
1
6
-0
8

2
0
1
6
-1
2

2
0
1
7
-0
4

2
0
1
7
-0
8

2
0
1
7
-1
2

2
0
1
8
-0
4

2
0
1
8
-0
8

2
0
1
8
-1
2

2
0
1
9
-0
4

2
0
1
9
-0
8

2
0
1
9
-1
2

2
0
2
0
-0
4

2
0
2
0
-0
8

2
0
2
0
-1
2

企业家信心指数:制造业

图 6月制造业PMI为50.9 图 21Q1企业家信心指数提升12.26个点至144.7

144.7
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工业增加值:制造业:当月同比
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固定资产投资完成额:制造业:累计值
固定资产投资完成额:制造业:累计同比

+20.4%

图 制造业固投前5月累计同比+20.4%

+9.0%

图 5月制造业工业增加值（当月）同比+9.0%

（%）（%）
（亿元）
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3.中观/行业月度跟踪：制造业景气度持续好转

 21年5月机器人、机床产量同比延续高增，机床环比略有放缓：5月工业机器人产量同比+50.1%，增速环

比+7.1pct；5月金属切削机床产量同比+31.8%，增速环比-5.4pct ；5月成型机床产量同比+5.6%，增速环

比持平。

图 5月工业机器人产量增速50.1% 图 5月金属成型机床产量同比5.6%图 5月金属切削机床产量增速31.8%

数据来源：Wind，东吴证券研究所6
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3.中观/行业月度跟踪：制造业景气度持续好转

 21Q1工控行业淡季不淡、需求旺盛。21Q1整体增速+41.4%（相比19Q1增速为21.8% ），延续高景气。

1）分产品看，21Q1低压变频、交流伺服、小型PLC整体增速为42.9%/58.3%/45.4%，同比19Q1增幅分别

为12.5%/60.4%/40.2%，20Q4分别为+16.7%/+29.0%/+34.9%；2）分市场看，21Q1 。OEM市场高增势

头不改、项目型市场有所恢复、石油化工等景气度改善。3）分行业看OEM市场、项目型市场整体增速

为+53.4%/34.0%，相对19Q1增速分别为47.2%/8.5%（20Q4 增速分别+15.0%/-4.0%），21Q1 机器人、半

导体、电池等先进制造全面向好，基建、石油化工等流程型行业复苏明显。21Q1工业机器人、包装、

工程机械、电池、半导体、机床增速分别为108.2%/95.1%/83.3%/83.1%/62.0%/61.0%，传统领域化工、

冶金、电力、石化增速分别为48.0%/47.0%/31.0%/27.0%恢复增长，仅汽车-3.0%略有下滑。

图 工控行业分下游增速 图 工控行
业下游细分
行业增速

图 工控行业分产品增速

数据来源：睿工业，东吴证券研究所7



 自动化21Q1淡季不淡，

订单同比+9.2%，机器人

需求旺盛，中国地区因

高需求+低基数而实现

+30%订单增长。全球工

控行业Q1环比+2.0pct延

续复苏，机器人订单同

比+7.4%，中国地区Q1

需求旺盛叠加低基数，

订单同比+30.4%高增。

分下游看，半导体行业

投资强劲依旧，电动车

结构性需求旺盛、油气

不改颓势。

数据来源：Bloomberg、东吴证券研究所

表 海外工控公司季度跟踪（亿美元）

4.海外工控跟踪：Q1淡季不淡，中国地区强劲复苏
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5.公司月度跟踪：销售/订单

 国内工控公司订单月度跟踪：21Q1需求旺盛、淡季不淡，Q2延续Q1高增态势，其中锂电、光伏等先进

制造行业更为强劲，而且国产替代仍在加速。订单角度，海外厂商6月订单增速仍有20-30%；内资汇

川、雷赛等快于外资，延续4-5月高增长。我们预计全年行业总体增速超过20年，内资龙头将显著受益于

行业需求高增+国产替代。

表 工控6月销售/订单统计（亿美元）

数据来源：睿工业，东吴证券研究所9



7.重点公司跟踪：汇川技术

 通用自动化：21Q1汇川通用订单同比翻倍以上增长，我们预计Q2订单维持+50%同比高增态势。其中伺

服、机器人翻倍以上增长，变频、PLC等高增。全年来看，工控行业景气度上行+进口替代加速，我们预

计全年通用自动化板块有望维持在50%-60%同比高增长。

 电动车：小鹏/理想今年继续放量，1-5月分别销售2.2万/2.4万辆，同比分别+193%/+428%，广汽、奇瑞

等今年逐步贡献增量，20年电动车收入10亿+，今年收入端有望达到25亿+，利润端有望大幅减亏、22年

盈利。海外已定点PSA电控、奥迪Etron平台/Lotus的DCDC，未来奥迪DCDC总供货有望超百万辆。新能

源汽车业务也开始全部整合到联合动力，未来或有独立上市可能。

 电梯：21Q1电梯产品在去年疫情低基数情况下增长较高，BST并表我们预计会给电梯业务贡献30亿元收

入、3亿元利润，全年电梯业务有望继续保持10%+同比稳定增长。

 数字化战略和海外业务发力伊始，接棒新能源汽车迈向下一个五年。1）数字化：公司自2012年即涉足工

业互联网，陆续推出电梯物联网等产品；2021年数字化业务进入战略投入期，公司组建“数字工厂”和

“设备智能服务”两大部门，重点围绕电梯等后服务场景、纺织等前端生产制造场景提供解决方案。 2）

国际化： 21年公司全球化布局加速伊始，由“区域化”逐步走向“全球化”。海外业务采用研发、制

造、销售“本土化”策略，目前赛道聚焦在海外布局电梯、新能源汽车产品。20年受疫情影响国际化进

度、营收占比不到5%，随着战略逐步推进，我们预计未来三年营收占比可达到10%以上。

 盈利预测：我们预计2021-23年归母净利润分别31.3亿/41.7亿/54.3亿，同比+49%/+33%/+30%。

 风险提示：宏观经济下行、竞争加剧
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7.重点公司跟踪：雷赛智能

 21Q2订单持续旺盛、21年利润有望实现50%+增长。 21Q1订单、收入维持翻倍左右增长，Q2订单在去

年高基数基础上维持较快增长。我们预计中报靓丽，全年净利润有望超3亿，增速50%以上。

• 伺服：20年交流伺服销售1.65 亿，同比+81%接近翻番。21年继续起量，公司在新品带动下拓展锂电光

伏、物流、电子3C、特种机床等先进制造行业，我们预计伺服业务21年继续维持翻倍增长。

• PLC：小型PLC、中型PLC处于培育期，已推出产品并有客户试用，待PLC产品成熟度提升将大规模推

广，22年起有望成为新增长点。

• 步进、控制卡：步进下游较为分散，细分行业周期性波动对步进业务影响相对不大。随21年工控自动化

行业延续平稳增长，我们预计步进稳中有升，PC-based控制卡保持优势地位。

 今年公司实施“四纵四横”战略及开展管理变革，近期大笔回购彰显业绩信心。“四纵”聚焦新能源、

特种机床、3C、物流四大行业，设立行业线组织积极开拓，目前在光伏等行业已取得较好业绩；“四

横”覆盖控制层、驱动层、HMI、视觉积极四大类产品。21Q1公司产品及解决方案在5G、半导体、光

伏等新行业取得较多应用，Q2继续推进。此外，公司积极推进流程型组织变革、提升和改革营销体

系，完善薪酬管理体系，通过绩效管理、绩效评价来激活组织。近期基于对公司增长的信心，公司近期

计划回购股票用于实施股权激励/员工持股计划（回购价格不超过42元/股，总金额在1.0-1.9亿元，可回

购股份数占总股本的0.79%-1.50% ）。

 盈利预测：我们预计公司2021-2023年归母净利润分别3.25亿/4.71亿/6.55亿，同比分别

+82%/+45%/+39%，给予目标价62.4元（因股本有调整，按照最新EPS调整目标价），对应21年40倍

PE，维持"买入"评级。

 风险提示：宏观经济下行、竞争加剧
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 高压直流客户下半年排产改善、新客户持续突破，在手累计订单超140亿、锁定高成长性，宏发高压直流定点包

括大众、奔驰、特斯拉等主流车厂，20年拿到丰田PDU项目指定、宝马某混动车型主继电器独供，21年以来

Tesla、奔驰、大众等大客户开始迅速放量，预计今年收入10亿+，21年在手订单超140亿，目标2023年营收30

亿、CAGR超40%，我们预计25年近50亿营收，有望“再造一个宏发”

 功率继电器21Q1功率继电器发货8.92亿（同比+49%、环比+49%），单季发货金额达历史新高，下游白电行业

自20年疫情后景气度逐步改善，今年有望延续复苏轨道，Q2进入白电旺季后，景气度有望再提升。同时叠加公

司新布局的智能家居、新能源、户用等产品起量，全年有望恢复快速增长。

 汽车继电器21Q1汽车继电器发货3.9亿（同比+59%、环比+10%），同样创新高，一方面全球汽车销量均逐步恢

复，另一方面公司积极突破包括德系、日系等标杆客户，PCB产品、大电流产品销售快速增长，短期来看Q2起

汽车继电器业务可能受到芯片短缺的影响，但全年来看我们预计板块将继续高增。

 低压电器低压电器21Q1发货1.85亿（yoy +48%、qoq -8%），下游来看北美市场增长良好，新项目贡献增量，大

客户Leviton有望进一步提升供货范围，欧洲区行业回暖、亚太及国内区开始起量，此前低压开关产能瓶颈已经

解除，今年增速有望继续保持较高水平。

 电力、工业、信号继电器产品快速增长。1）电力方面，欧美智能电表延缓的项目逐步启动、订单恢复正常，

国内21Q1招标量同比高增，招标量3745万只、同比+46%，我们预计Q2起景气度进一步提升； 2）工业方面，

全球工业行业整体复苏，下游施耐德、ABB等大客户需求增长较快，目前宏发份额尚低，提升空间较大；3）信

号继电器受安防、消防、温控、OBC等行业需求增量较大，宏发产品优势明显，有望维持较快增长。

 盈利预测与投资评级：我们预计公司2021-23年归母净利润分别12.5亿、17.1亿、22.2亿，同比分别+50.0%、

+37.2%、+29.8%，给予目标价84.0元（因股本有调整，按照最新EPS调整目标价），对应21年50倍PE，维持

“买入”评级。

 风险提示：宏观经济下行、竞争加剧

7.重点公司跟踪：宏发股份



7.重点公司跟踪：信捷电气

 21Q1业绩符合预期，订单同比、环比有所下降，主要是原因去年口罩机订单较多。21Q1收入+87%、利润

+88%，符合我们的预期。Q1淡季不淡、需求旺盛，信捷下游中物流、木工、纺织行业需求较好，我们预

计21年1月订单同比增长，2-4月订单同比下降（因去年口罩机基数大）。公司对Q2展望仍偏悲观，考虑

到20年收入中20%左右来自口罩机，公司下调21年收入预期至5-15%。我们预计Q2起业绩增长趋于平稳。

 PLC：20年PLC借助疫情经济及进口替代加速趋势，实现了66%同比增长。分下游看，3C、物流等行业Q1

维持高景气、表现较好，纺织行业今年有望复苏，锂电、光伏涉及较少；分产品看，公司产品以小型PLC

为主，并于20H2推出XS3中型PLC，今年PLC新品销售我们预计占60-70%。去年口罩机高基数下，我们预

计21年PLC业绩增速为20%以上

 伺服：未来1-2年发力重点，公司PLC带动伺服战略落地，拳头产品DS5搭配PLC产品推向3C、电子、纺织

等细分市场，20年伺服实现翻倍以上增长，21H1伺服下游3C、锂电等先进制造行业维持高景气，我们预

计伺服21年仍维持30%以上中高速增长。

 HMI&视觉：HMI维持稳定增长，重点投入机器视觉，静待花开。

 开发行业专机、持续推动行业营销。21年公司在通用品基础上开发行业专用控制系统，重点布局包装机

械、数控机床、玻璃机械等细分领域，通过“技术+工艺”，形成具备广谱化+特色化的行业营销态势。

 盈利预测：我们预计公司2021-23年归母净利润分别4.16亿、5.57亿、7.47亿，同比分别+25.3%、+33.9%、

+34.2%，给予目标价88.8元（因股本有调整，按照最新EPS调整目标价），对应21年30x PE，维持“买

入”评级。

 风险提示：宏观经济下行、竞争加剧
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 投资建议：强推龙头汇川技术，工控20年订单同比+70%、21Q1订单旺盛，经营α强，有望延续40-50%

高增长，重点看好。重点推荐汇川技术、宏发股份、雷赛智能，关注麦格米特、信捷电气、正泰电器

等。

9.投资建议

数据来源：Wind，东吴证券研究所23

表 盈利预测与估值（截至7月9日）



 风险提示

• 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；

• 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。

10.风险提示
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