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人口拐点或将临近，如何看待自动化行业的估值与增速

行业深度研究



➢ 1）中国的人口增速拐点或将临近，全球老龄化趋势明显，劳动力短缺有望刺激自动化需求。中国人口增速自2016年开始逐

渐放缓，2021年人口增速降低至0.03%，人口拐点或将临近。2005年以来，日本、美国、中国65岁以上人口占比逐渐走高，

全球老龄化趋势较为明显，中国的65岁以上人口占比由2005年的7.70%逐渐提升至2021年的14.20%，随着我国人口老龄化加

剧，劳动力缺口加大，劳动成本或将持续走高，有望刺激自动化行业需求。

➢ 2）通过对日本自动化行业估值的观察，人口增长率出现负面信号时自动化行业的估值出现提升，且人口拐点后自动化行业

的股价表现改善。日本人口增速在2005、2009、2017年出现了较大的下降信号，在次年，大盘PB均出现了下滑，但自动化

行业的PB均出现了明显提升。

➢ 3）人口拐点后日本自动化行业收入增速明显提升，利润增速则始终高于机械板块。收入端，日本人口拐点后十年自动化行

业的收入CAGR出现明显增长，且高于机械板块的收入增速，自动化行业规模提升明显；利润端，自动化行业的增速仍超过

了机械板块，自动化行业的业绩表现良好也验证了自动化估值提升的逻辑。

➢ 4）日本自动化行业的超额增速主要来源于全球扩张，自动化行业的增速核心是全球化。分析日本自动化行业的超额增速来

源：主要是日本自动化企业的全球扩张，自2000年以来，日本自动化企业的海外收入占比不断提高，2022年四家日本自动化

公司的海外收入占比均提升至了50%以上，且人口拐点以来海外收入CAGR均大于日本国内收入CAGR。

➢ 5）中国自动化公司海外扩张方兴未艾，海外市场存在较大增长空间。聚焦国内自动化市场，过去的10年中，机器人、刀具、

机床、注塑机等国内大部分自动化公司的海外收入增速明显高于国内收入增速，中国自动化行业向海外扩张的进程已经开启。

2021年中国注塑机行业的海外收入占比较高，大部分企业在30%-50%之间，而机器人、刀具、机床行业大部分企业的海外收

入占比仍在20%以下，参考日本自动化行业的发展规律，我们认为中国自动化在海外市场的增长空间较大，未来自动化向海

外扩张的逻辑较为明确。

风险提示：行业竞争加剧，行业景气度不及预期，原材料价格波动，样本代表性风险

摘要
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3数据来源：Wind，国家信息中心经济预测部，天风证券研究所

图：美国、中国、日本人口增速对比

 人口增速：日本人口拐点首次出现于2009年，2011年至今始终呈现负增长；而中国的人口拐点或将临近。

➢ 1）日本：日本人口自2000年始终处于较低增速的状态，2009年首次出现人口增长拐点，2016年至今呈现加速下滑态

势，2021年人口同比减少0.46%。

➢ 2）中国：自2016年开始人口增速逐渐放缓，2021年人口增速降低至0.03%。根据联合国人口司的预测，我国人口增

长或将很快转入零增长或负增长区间，进入减量发展新阶段，人口拐点或将临近。

➢ 3）美国：美国人口同比增长率始终高于日本、中国，但2016年开始增速同样出现明显放缓。
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1. 全球人口增长趋势放缓迹象明显，我国人口增长拐点或将临近



4数据来源：Wind，天风证券研究所

图：日本、美国、中国 65岁以上人口占比

 全球老龄化趋势较为明显，社会劳动力供给出现下滑，有望刺激自动化行业需求持续增长。

➢ 老龄化趋势较为明显：2005年以来，日本、美国、中国65岁以上人口占比逐渐走高，全球老龄化趋势较为明显。

➢ 劳动力供给出现下滑：2010年至今，日本、美国、中国的14-64岁人口占比逐渐下滑，或将导致劳动力供给有所短缺。

➢ 自动化需求有望受到刺激：随着我国人口老龄化加剧，劳动力缺口加大，劳动成本或将持续走高，补充劳动力和满足生

活服务两大强劲需求有望刺激自动化及机器人产业的持续增长。

图：日本、美国、中国 14-64岁人口占比

20.17%

23.01%

26.64%
28.56%

12.41% 13.09%
14.86%

16.83%

7.70%
9.10%

10.50%

14.20%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2005 2010 2015 2021

日本 美国 中国

67.01%

64.69%

61.65%
60.38%

68.44% 68.47%
67.42%

66.26%

72.00%

74.40%
73.00%

68.30%

55%

60%

65%

70%

75%

2005 2010 2015 2021

日本 美国 中国
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图：人口拐点前后三年自动化公司股价与大盘对比

2. 股价表现：人口拐点后自动化年均跑赢大盘点数出现明显增长

图：人口拐点前后十年自动化公司股价与大盘对比
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 从股价表现上来看：人口拐点后日本自动化公司的股价表现提升较为明显。

➢ 从三年的时间维度上来看，人口拐点后跑赢大盘的点数出现明显提升。

➢ 拉长到十年的时间维度，除发那科股价表现有所下滑，其他三家日本自动化公司的股价跑赢大盘点数均出现较为明显的

提升。
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图：日本人口增长率与自动化公司的PB

3. 估值表现：日本自动化行业估值水平会受到人口增速信号的影响

 日本自动化行业估值水平会受到人口增速信号的影响

➢ 从市净率PB来看：日本人口增速在2005、2009、

2017年出现了较大的下降信号，在次年，大盘PB均

出现了下滑，但自动化行业的PB均出现了明显提升.
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2005年人口拐点临近：
2006年自动化PB明显提升

2009年首次出现人口拐点：
2010年，大盘PB连续两年下滑；
而自动化PB连续两年提升 人口下滑加速，

自动化PB快速提升人口下降趋势逐渐收窄：
2016年自动化PB下滑
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7数据来源：Bloomberg，天风证券研究所

图：人口拐点前后三年自动化公司收入CAGR

 收入增速：人口拐点后，自动化行业的收入增速明显增长，且领先于机械行业。

➢ 拐点前后三年：人口拐点后自动化行业的收入CAGR均出现明显增长，且基本高于机械板块的收入增速。（排除金融危

机影响）

➢ 拉长到十年的时间维度上该结论同样成立。

图：人口拐点前后十年自动化公司收入CAGR

4. 基本面表现：收入利润增速优于机械板块，超额增速的来源为全球扩张
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图：人口拐点前后自动化公司的净利润CAGR对比

 净利润增速：自动化行业利润增速跑赢机械板块。

➢ 1997年至今日本机械板块的净利润增速要弱于大盘整体，但自动化行业的增速仍超过了机械板块。2011年至今除发那

科外的其他三家自动化公司的净利润增速要高于机械板块整体，自动化行业的业绩表现良好也验证了自动化估值提升的

逻辑。
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4. 基本面表现：收入利润增速优于机械板块，超额增速的来源为全球扩张
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 日本自动化企业超额增速的来源主要是全球扩张，自动化行业的增速核心是全球化。

➢ 日本自动化企业的海外收入占比持续提升，2022年四家日本自动化企业的海外收入占比均提升到了在50%以上，发那

科更是高达80%以上。日本自动化企业在海外的收入CAGR均高于国内，超额收入增速主要来源于全球扩张。

4. 基本面表现：收入利润增速优于机械板块，超额增速的来源为全球扩张

图：欧姆龙的地区收入增速对比
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 中国自动化公司海外扩张方兴未艾，海外市场存在较大增长空间。

➢ 1）中国自动化企业向海外扩张的趋势同样较为明显：过去近十年间，机器人、刀具、机床、注塑机等国内大部分自动

化公司的海外收入增速明显高于国内收入增速，中国自动化行业向海外扩张的进程已经开启。

➢ 2）目前国内自动化公司海外收入占比仍较低，未来海外市场的增长空间较大：2021年中国注塑机行业的海外收入占比

较高，大部分企业在30%-50%之间，而机器人、刀具、机床行业大部分企业的海外收入占比仍在20%以下，参考日本

自动化行业的发展规律，我们认为中国自动化在海外市场的增长空间较大，未来自动化向海外扩张的逻辑较为明确。

5. 中国自动化行业：海外扩张方兴未艾，海外市场增长空间可观

图：2011-2019年国内机器人行业海外收入CAGR（排除疫情对出口影响） 图：国内机器人行业的海外收入占比
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图：国内机床刀具海外收入CAGR 图：国内机床刀具行业的海外收入占比

图：2011-2021年国内注塑机收入CAGR 图：国内注塑机行业的大陆以外的收入占比

注：泰瑞机器数据为2012年开始

5. 中国自动化行业：海外扩张方兴未艾，海外市场增长空间可观
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图：2011-2021年国内机床行业海外收入CAGR 图：国内机床行业的海外收入占比

注：国盛智科、纽威数控、浙海德曼分别从2014、2017、2015年起
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4. 风险提示

 风险提示：

➢ 1）行业竞争加剧：若未来自动化行业有大量新入局者融入，竞争或将加剧，行业整体盈利能力将

受到影响。

➢ 2）行业景气度不及预期：若未来自动化行业景气度不及市场预期，则自动化行业企业的估值水平

或将出现下滑，导致股价波动。

➢ 3）原材料价格波动：原材料价格可能出现波动，影响整个行业的成本水平。

➢ 4）样本代表性风险：本文选取代表性企业以及代表性时间段进行研究，若选取样本的代表性较弱，

与实际可能存在一定偏差，结论的可靠性或将受到影响。
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