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核心观点
1. AI是时代的红利

以大模型为代表的AI技术逐渐发展出人类的智慧能力，自然语言交互、“涌现”推理能力使其应用场景大幅拓宽。而当AI与物理实体结合，智能就有了具象化表
现，有望在大部分劳动场景代替人类，解放生产力。大模型是具身智能的灵魂，算力是产生智慧的源泉，设备是展示智慧的载体。人类生产力将由AI重构，迈向
下一个高速发展的阶梯。

2.具身智能重构生产范式，万亿级赛道加速落地

具身智能是AI在现实世界的具象形态。大模型赋予了具身智能高泛化能力，作为生产力的可用性大大提升；同时也重塑了机器人算法开发范式，提升开发效率、

加速各形态机器人产业落地。①人形机器人是具身智能的最终形态。特斯拉凭借芯片、算法优势及产业号召力，已逼近量产前期；英伟达发布人形机器人通用基
础模型，为全球厂商解决了最核心的软件算法问题；国内首个智能机器人中试平台落户上海，政策端、产业端加速推进。我们认为，人形机器人首个10倍放量或
发生在2024-2025年，未来有望构建万亿级市场。②智能制造中，具身智能可大规模应用于柔性、长尾制造场景。工业软件、自动化产线、数控系统等与AI深度
融合，智能制造或迎来全面升级。③飞行汽车方面，2023年我国四部门印发《绿色航空制造业发展纲要》，加速产业进程。从专利角度看，技术上我国与美国齐
头并进；监管层面AI技术有望实现航线智慧化管控，加速行业落地。

3. AI新基建为关键“底座”，上游迎资本开支浪潮

AI新基建是以算力、数据、算法等为基础支撑，以智算中心、公共数据集等为主要载体的基础设施。算力方面，高性能GPU是算力发展的基石，依靠先进制程产
线及先进封装工艺实现。先进封装有望迎来资本开支浪潮，2024-2033年投资额或达661亿元。其中，COW倒装固晶等6大先进封装核心环节价值量占比将达
47.9%。数据及应用方面，算力中心、AI服务器功耗明显增大，智能设备的性能同样受温度影响，散热材料、高端载板、液冷设备等方向将直接受益。

4. 5万亿设备更新贯穿全年，流程工业率先受益，最终有望推动顺周期提前

2024年以来，设备更新及以旧换新被反复提及。国家发改委主任郑栅洁表示我国设备更新将带来5万亿以上的市场需求，国务院规划到2027年工农建交等七领域
设备投资规模较2023年增长25%以上，年化增速5.7%。综合考虑产能去旧建新，以及2024年发改委等部门发布的新版设备能效水平标准，产业去旧换新需求大、
能耗水平高的流程工业（能源、石化）等领域设备或率先受益。随着各领域设备更新与汽车、家电等以旧换逐渐落地，顺周期复苏有望提前。

投资建议：

推荐标的：五洲新春、中大力德、博隆技术、海天精工、豪迈科技、赛腾股份、鼎泰高科、同飞股份；受益标的：丰立智能、川仪股份、纽威股份、中微公司。

5.风险提示：人形机器人落地不及预期，相关政策推进、下游需求不及预期。
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1.1 具身智能重构生产范式，万亿级赛道加速落地

资料来源：特斯拉官网

大模型为代表的AI技术逐渐发展出人类的智慧能力，自然语言交互、“涌现”推理能力使其应用场景大幅拓宽。而当AI与物
理实体结合，智能就有了具象化表现，有望在大部分劳动场景代替人类，解放生产力。

具身智能是AI在现实世界的具象形态，是能够理解、推理、并与物理世界互动的智能系统。它包含人工智能领域几乎所有的
技术，包括机器视觉、自然语言理解、认知和推理、机器人学、博弈伦理、机器学习等，是AI的集大成者。人形机器人是具
身智能的最终形态，全球两大生态派系初具雏形.

（一）特斯拉：人形机器人核心厂商，逼近量产前期:特斯拉是全球人形机器人航标厂商;特斯拉人形产品逼近量产前夕; 第
一批供应商或来自海外，之后向国产供应链扩散。

图1：特斯拉招聘人员开始机器人产线设计 图2：特斯拉招聘机器人电气电子实习生

资料来源：特斯拉官网



1.1.1 人形机器人：具身智能的最终形态，产业逼近量产前期

资料来源：开源证券研究所

在人形机器人国产供应链中，我们首先看好基础零部件（如丝杠、减速器、轴承）机会。主要原因为，特斯拉更看重供应商
的工艺开发、固定资产投入和大规模制造管理能力，研发能力不是关键，国产具有优势。而对于行星滚柱丝杠这类此前产业
应用较少的零部件，海外的舍弗勒（GSA）、博世等并没有明显优势，国内进入特斯拉定点概率较高。

电机电控驱动等全球供应商选择余地相对较大。电驱电控等环节为特斯拉的强势环节，海外优秀厂商数量同样较多（如瑞士
maxon、美国科尔摩根、日本电产、德国博世等）。电机与控制系统、算法相关度高，对国内企业的研发能力依赖度低，因
此在全球范围内供应商的选择余地相对较大。

在投资节奏上，我们认为，2024年人形机器人产业较2023年有质的变化。（1）进展快，已经到了定样和量产阶段，不确定
性大大降低；（2）智能化水平（软件）瓶颈已突破，只剩硬件堵点，但迭代已近尾声。

图3：对比特斯拉汽车量产节奏，特斯拉机器人第一个
10倍放量有望发生在2024至2025年



1.1.1

资料来源：英伟达官网、开源证券研究所

（二）英伟达：为机器人装上“大脑”，加速产业落地

英伟达在机器人领域的布局始于2018年。随后英伟达从底层芯片到计算平台到训练与验证进行全方位布局，不断往前推进。2024年，
英伟达在发布会上推出人形机器人通用基础模型 Project GR00T，旨在进一步推动其在机器人和具身智能方面的突破。此外，因为大
还发布了一款基于 NVIDIA Thor 系统级芯片（SoC）的新型人形机器人计算机 Jetson Thor，并对 NVIDIA Isaac™ 机器人平台进行
了重大升级，包括生成式 AI 基础模型和仿真工具，以及 AI 工作流基础设施。

此次英伟达发布的开源平台，或将解决各大人形机器人厂商控制系统层面的开发问题，推动软件迭代，树立行业标准，一方面巩固其
在AI GPU产品的龙头地位，另一方面加速全球人形机器人产业化落地，尤其为无力开发算法的人形厂商省去了大量前期投入。随着海
外巨头逐步突破机器人软件层难点，国内外众多人形机器人整机厂商产品有望加速落地量产。

图4：英伟达机器人路线图：移动机器人开发平台-数据模拟器-通用基础大模型

人形机器人：具身智能的最终形态，产业逼近量产前期



资料来源：各政府官网、开源证券研究所

（三）国内：政策、资金加速推进之年，人形机器人整机投资价值凸显

政策密集发布，自上而下锚定万亿级别蓝海。2023年以来，我国人形机器人政策密集出台。在由上至下的产业加持下，国内企业有
望抢占发展机遇、快速成长，逐步获得与海外科技巨头同台竞技的能力。

国内首个智能机器人中试验证平台落户上海。2024年3月23日，上海人工智能研究院与中国电子信息产业发展研究院（赛迪）在上
海智能机器人大会·大零号湾峰会上签约，共同在上海建设国内首个智能机器人中试验证平台。

我们认为，国内人形机器人投资价值已逐步显现：（1）承担工信部揭榜挂帅的企业将率先受益，是前期扶持对象；（2）按照我国
产业发展逻辑，产业形成初期，在商业模式上或以“国补形式”完成落地闭环，人形机器人主机厂商将率先受益。

表1：2023年以来人形机器人相关支持政策密集出台

1.1.1 人形机器人：具身智能的最终形态，产业逼近量产前期

时间 发布部门 政策 政策内容

2023年1月 工信部等17部门 《“机器人+”应用行动实施方案》
到2025年，制造业机器人密度较2020年实现翻番，服务机器人、特种机器人

行业应用深度和广度显著提升。

2023年4月 北京市
《北京市机器人产业创新发展行动方案（2023—2025

年）（征求意见稿）》
对标紧跟国际领先机器人产品，按工程化思路布局北京人形机器人整机及相

关核心产品，组建北京市人形机器人产业创新中心。

2023年4月 山东省
《山东省制造业创新能力提升三年行动计划（2023—

2025年）》

加快布局人形机器人、元宇宙、量子科技、未来网络、碳基半导体、类脑计
算、深海极地、基因技术、深海空天开发等前沿领域，推进6G技术研发和

应用。

2023年5月 深圳市
《深圳市加快推动人工智能高质量发展高水平应用行

动方案（2023—2024年）》
实施人工智能科技重大专项扶持计划，开展通用型具身智能机器人的研发和

应用，加快组建广东省人形机器人制造业创新中心。

2023年9月 工信部
《工业和信息化部办公厅关于组织开展2023年未来产

业创新任务揭榜挂帅工作的通知》
面向元宇宙、人形机器人、脑机接口、通用人工智能4个重点方向，发掘培

育一批掌握关键核心技术、具备较强创新能力的优势单位。

2023年11月 工信部 《人形机器人创新发展指导意见》
计划到2025年，初步建立人形机器人创新体系；2027年，综合实力达到世界

先进水平，成为重要的经济增长新引擎。



1.1.2 智能制造：产线与AI深度融合，智能制造迎来全面升级

资料来源：数控系统论坛发那科演讲

AI赋能工业软件、工控系统、自动化设备，加速智能工厂渗透。目前我国实现智能制造的工厂约占全部工厂的5%，产业升级迫在眉睫。

数控系统与AI深度融合，助力数控机床智能化。国内数控系统龙头华中数控将数控技术与人工智能深度融合，于2021年成功推出世界
首台嵌入 AI 芯片的华中 9 型新一代智能化数控系统，该系统最本质的特征是具备了认知和学习能力。

图6：华中9型自主补偿i代码提高零件精度图5：数控系统与工业机器人全球龙头发那科的产品基本
全部由机器人生产，人均产值达到2000万人民币

资料来源：《华中数控新一代华中9型数控系统简
介》

图7：华中9型多数据训练神经网络进行自
主热误差补偿，保持加工加工精度

资料来源：《华中数控新一代华中9型数控系
统简介》



1.1.2 智能制造：产线与AI深度融合，智能制造迎来全面升级

我国华为等厂商此前已布局OICT新型工控体系，融合AI后加速国产替代及工业智能体落地。OT与ICT的技术融合，有望助力传统多层
封闭孤立的工控系统走向架构解耦，打破海外厂商在控制、装备等层级的垄断，最终构建多业务融合的新型工控系统。AI技术有望
加速这一过程。

图8：华为OICT构建工业智能体 图9：OICT融合有望助力国产工控弯道超车

资料来源：《构建OICT数字底座，使能新型工业化》（华为） 资料来源：《构建OICT数字底座，使能新型工业化》（华为）
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1.1.3 飞行汽车：政策助力产业落地，技术与美齐头并进

资料来源：重庆汽车工程学会

国家政策助力飞行汽车产业落地。2023年10月10日，我国工业
和信息化部等四部门印发《绿色航空制造业发展纲要（2023-
2035年）》，《纲要》提出，到2025 年，目标使用可持续航空
燃料的国产民用飞机实现示范应用，电动通航飞机投入商业应
用，电动垂直起降航空器（eVTOL）实现试点运行，氢能源飞机
关键技术完成可行性验证。打开了我国飞行汽车应用的新空间。
根据新京报数据，截至2023年，全球范围内已有超过200家企业
或机构在研发飞行汽车产品，主要集中在中美欧地区。

中美飞行汽车专利占据前二，引领产业趋势发展。从国家来看，
中美专利齐头并进、领跑全球。从企业来看，中国公司大疆创
新排名世界第一，前十强里美国企业占据八席。
图10：国内飞行汽车企业起步相对较晚，吉利集团进展相对较快

图11：2012-2018年，有584项飞行汽车
相关专利在美国提交申请

数据来源：智能车参考、开源证券研究所
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图12：2012-2018年，有574项飞行汽车
相关专利在中国提交申请

数据来源：智能车参考、开源证券研究所

图13：从企业来看，中国公司大疆专利数量排名世界第一

数据来源：智能车参考、开源证券研究所
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1.2 AI新基建为关键“底座”，上游迎资本开支浪潮

数据来源：中国信通院、英伟达官网、开源证券研究所

AI新基建是以算力、数据、算法等为基础支撑，以智算中心、公共数据集等为主要载体的基础设施。算力方面，高性能GPU是算力发
展的基石，依靠先进制程产线及先进封装工艺实现。先进封装有望迎来资本开支浪潮，2024-2033年投资额或达661亿元。其中，COW
倒装固晶等6大先进封装核心环节价值量占比将达47.9%。数据及应用方面，算力中心、AI服务器功耗明显增大，智能设备的性能同样
受温度影响，散热材料、高端载板、液冷设备等方向将直接受益。

算力成为大国博弈焦点，高性能AI GPU为支撑一国智能算力发展的基石。根据《中国算力发展白皮书（2023年）》数据，GPT3模型参
数约为1746亿个，训练一次需要的总算力约为3640PF-days，2023年推出的GPT-4参数数量可能扩大到1.8万亿个，训练算力需求上升
到GPT-3的68倍。

在AI GPU需求井喷的背景下，全球晶圆/封测厂大力扩产。台积电预计 2025 年持续扩充产能，CoWoS、3D IC、SoIC 等先进封装工艺
数年内年复合增长率超过 50%。安靠也计划布局CoWoS产线。海力士预计其 DDR5和HBM产线规模在2024年增长2倍以上。

通常情况下，高性能AI GPU首先要在先进制程产线上去制造HBM和GPU，再采用2.5D和3D先进封装工艺进行封装。根据我们测算，以
2024-2033年国内智能算力需求计算，对应先进封装设备总投资额有望达到661.1亿元。

表2：2024-2033年国内先进封装设备投资额有望达到661.1亿元

测算指标 数据

2022年全球智算规模占算力总规模的比例 49.80%

预计2033年比例提升至 80%

2033年全球算力总规模(ZFLOPS) 39.1

2033年全球智算规模(ZFLOPS) 31.3 

中国占比预计提升至 45%

2033年中国智算规模预计(ZFLOPS) 14.076

2024年与2033年我国智能算力规模差距(EFLOPS) 13750.7 

单张A100的FP16TenserCore(TFLOPS) 312

提供1EFLOPS算力需要英伟达A100的数量(张) 3205

2024年-2033年智能算力规模差距所需英伟达A100的数量(万张) 4407.1 

对应生产4407万张AI芯片的设备总投资额(亿元) 661.1



1.2.1 算力建设：接力先进制程，先进封装成为算力时代必要环节

资料来源：Wikichip、开源证券研究所

2.5D/3D先进封装引入晶圆级工艺、提升对后道封测设备要求。CoWoS （chip on wafer on substrate）是实现GPU与HBM高效
互联的主流2.5D封装工艺。 CoWoS 工艺可分为Chip on wafer工艺（将GPU/CPU与HBM通过硅中介层实现互联），以及on
substrate工艺（将硅中介层与IC载板连接）。

HBM使用3D封装，TSV为最关键工艺。HBM封装中的TSV工艺分为两类，一是3D TSV的制造，即通过在DRAM Die上打孔并进行填充，
实现DRAM Die之间的垂直互联，这一步由存储原厂完成，核心设备是TSV硅通孔刻蚀设备。二是TSV露出，这一步由存储厂完成
或外包给OSAT厂商，核心设备是干法刻蚀机。存储原厂完成TSV制造后的HBM 3D封装工序与cowos 2.5D封装工序重叠，都需要
经过双面bumping、临时键合、解键合等步骤。

图15：HBM封装全流程图14：AI GPU 中HBM 与GPU通过cowos 2.5D封装水平互联

资料来源：海力士官网、开源证券研究所



数据来源：各公司公告、开源证券研究所 注：价值量占比为我们预计，市场空间为测算得出

CoW倒装固晶、CMP、电镀、键合等为高价值量环节。COW倒装固晶、CMP、电镀、临时键合与解键合、量检测、光刻为先进封
装核心环节，我们预计以上环节所需设备在产线上价值量占比分别达到12.5%/7.5%/7.5%/7.5%/6.7%/6.3%，合计47.9%。

表3：先进封装各环节价值量拆分

设备 价值量占比 国内主要供应商 海外主要供应商
2024-2033年市场空间（亿

元）
CMP 7.5% 华海清科 AMAT 49.6 

Bumping 电镀 7.5% 盛美上海 AMAT 49.6 

刻蚀机-TSV露出 2.0% 中微公司 AMAT 13.2 

光刻 6.3% 上海微、芯碁微装 尼康 41.3 

临时键合+解键合 7.5% 上海微、芯源微 日本TOK 、SUSS 49.6 

溅射 PVD 0.5% 北方华创 爱发科 3.3 

湿法清洗 0.7% 盛美上海、至纯科技 DNS、TEL 4.4 

涂胶机 0.7% 芯源微 TEL 4.4 

显影机 0.7% 芯源微，盛美上海 TEL 4.4 

量检测 6.7% 矩子科技、劲拓股份、中科飞测 Camtek、Onto 44.1 

固晶机-COW段 12.5% 华封科技 Besi 、ASMPT 82.6 

塑封-COW固晶后的 3.8% 文一科技 日本yamada， TOWA 24.8 

测试机（改造） 1.7% 长川科技 Adavantest 11.0 

研磨 1.5% 无 disco 9.9 

固晶机-OS段 1.0% 华封科技、快克智能、新益昌 Besi  asmpt 6.6 

回流焊 1.5% 劲拓股份 BTU德国、TSK（韩国） 9.9 

切割 1.5% 光力科技 disco 9.9 

塑封-OS段 2.1% 文一科技、耐科装备、深科达 ASMPT 13.8 

分选机 0.8% 金海通，长川科技 科休 5.0 

炉管烤箱 0.5% 北方华创、盛美上海、苏州桔云 KOYO 3.3 

Laser marking 打标 0.8% 大族激光 、华工科技 通快、IPG 5.0 

晶圆清洗盒 1.0% 首年科技、金仕伦 EROOKS 6.6 

倒片机 0.8% 上海微松 日本RORZE 5.5 

TCB热压键合(HBM产线
额外采购）

25.0% 无 BESI 、ASMPT

1.2.1 算力建设：接力先进制程，先进封装成为算力时代必要环节



1.2.2 数据中心：服务器功耗法度增长，能效要求下液冷或为最佳选择

数据来源：中数智慧信息技术研究院、开源证券研究所

AI大模型训练下GPU芯片重要性凸显，对应服务器及响应系统功耗增长，较CPU时代大幅提升。根据赛迪顾问预测，不考虑AI
需求，2025年，全球数据中心单机柜平均功率有望达到25kW，AI普及下数据中心功率将继续增长。

能效优化压力增大，数据中心温控迎来新机遇，液冷或为最佳选择。2021年，工信部印发《新型数据中心发展三年行动计划
（2021-2023年）》，要求到2023年底，全国数据中心总算力超过200EFLOPS，高性能算力占比达到10%。新建大型及以上数
据中心PUE降低到1.3以下，严寒和寒冷地区力争降低到1.25以下。当实现1000kw散热时，风冷、液冷分别消耗500kw、30kw
电能，相比传统风冷，液冷节能效果明显，或为最佳选择。

图16：当机架密度超过20kW时，风冷系统会失去有效性 图17：数据中心能效要求提高

数据来源：前瞻产业研究院、开源证券研究所
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图18：数据中心单机柜能耗和冷却方式对应一览

资料来源：维谛技术白皮书



1.2.3 终端应用：AI变革带动换机热潮，散热材料、高端载板关注度提升

资料来源：快科技

AI技术变革带动AI PC、AI 手机发展:

（1）AI PC：联想、华硕、戴尔、惠普已经发布AI PC，荣耀也于3月18日发布首款AI PC，具备AI搜索、文档总结、文字翻译等功
能。

（2）AI 手机：三星发布的首款AI手机Galaxy S24系列引爆全球，苹果也加快生成式AI的布局。

AI加持下，手机散热对性能影响凸显，关注度逐步提升，以人工合成石墨散热膜、热管、均热板等为代表的新型导热方案成为市场
主流的散热解决方案。此外，AI手机需要具备强大的计算能力，要求载板具备高性能的处理器、大容量的存储器和高速的数据传输
能力，类似ABF载板需求量有望增加。

图19：荣耀发布首款AI PC产品 图20：电子产品散热以新型导热材料为主

资料来源：思泉新材招股说明书
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2.1.1 顶层设计，政策发力

资料来源：各政府官网、光明日报、新华社、化工仪器网、和讯网、现代轨道交通
网、开源证券研究所

政策推动设备更新加快落地。2024年以来，中央与地方密集出台关于推动设备更新的政策。中央层面，2024年2月23日，在中央财
经委员会第四次会议上，习近平强调要“推动新一轮大规模设备更新和消费品以旧换新”，明确推动大规模设备更新。

3月1日，国务院总理李强在国务院常务会议上审议通过《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》。3月27日，七部门联
合印发《推动工业领域设备更新实施方案》。地方层面，浙江省、安徽省等地区发布相应计划支持中央的设备更新政策。多家央国
企也积极响应，表态支持设备更新。

表4：政策推动加快央国企加快设备更新

类型 时间 文件/会议 机构/地区 事件

设备更
新政策

2023.12 2023中央经济工作会议 国务院
提出以提高技术、能耗、排放等标准为牵引，推动大规模设备更新和消

费品以旧换新

2024.2.23 中央财经委第四次会议 中央财经委员会
鼓励引导新一轮大规模设备更新和消费品以旧换新，有效降低全社会物

流成本

2024.3.6
十四届全国人大二次会议经济主题记

者会
发改委

随着中国高质量发展深入推进，设备更新需求不断扩大，初步估算设备
更新将是一个5万亿的巨大市场

2024.3.7
《推动大规模设备更新和消费品以旧

换新行动方案》
国务院

加大财税、金融等政策支持，更好发挥能耗、排放、技术等标准的牵引
作用，有序推进重点行业设备更新改造，积极开展消费品以旧换新

2024.3.27 《推动工业领域设备更新实施方案》 工业和信息化部等七部门
到2027年，工业领域设备投资规模较2023年增长25%以上，规模以上工
业企业数字化研发设计工具普及率、关键工序数控化率分别超过90%、

75% 

2024.4.7 《科技创新和技术改造再贷款政策》 中国人民银行联合科技部等部门
此次科技创新和技术改造再贷款额度5000亿元，利率1.75%，期限1年，

可展期2次，每次展期期限1年

配套政
策

2024.1.29
《重点用能产品设备能效先进水平、
节能水平和准入水平（2024年版）》

国家发展改革委等部门 提出设备更新改造和回收利用等要求，新增了部分设备产品的能耗标准

2024.2

《关于统筹节能降碳和回收利用 加

快重点领域产品设备更新改造的指导
意见》

国家发展改革委等9部门
《指导意见》首批聚焦锅炉、电机、电力变压器、制冷、照明、家用电

器等6类产品设备



2.1.1 顶层设计，政策发力

2024年3月27日，工信部、发改委等七部门联合印发《推动工业领域设备更新实施方案》，主要聚焦设备高端化、智能化、绿色
化、安全。

图21：设备更新总体任务与重点任务

资料来源：中华人民共和国中央人民政府官网、开源证券研究所



2.1.1 顶层设计，政策发力
政策要求到2027年，工业领域设备投资规模较2023年增长25%以上（年化5.7%），规模以上工业企业数字化研发设计工具普及率、
关键工序数控化率分别超过90%、75%。相比于2016-2023年，2024至2027年年均5.7%的目标增速显著提升。

目前政策保障，货币财政均存在加码空间，设备更新计划落地具有切实可行性。4月7日，中国人民银行宣布设立科技创新和技术
改造再贷款，额度5000亿元，利率1.75%，期限1年，可展期2次，每次展期期限1年。
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设备工具购置同比增速（%） 设备工具购置预期增速（%）

2016-2023年年均增
速：1.0%

2024-2027年目标年均
增速：5.7%
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2021-2023年均增速：2.45%
2024-2027目标增速：2.60%

2021-2023年均增速：5.45%
2024-2027目标增速：3.20%

图22：政策要求2024-2027设备工具购置规模年均增速达
5.7%，超过2016-2023年均增速

图23：政策规模以上工业企业数字化研发设计工具
普及率、关键工序数控化率分别超过90%、75%

数据来源：Wind、中国政府网、开源证券研究所数据来源：Wind、中国政府网、开源证券研究所
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2.1.2 政策加持下设备资本开支有望加速
2023年，钢铁、有色、石化、化工、建材、电力、机械、航空、船舶、轻纺、电子11大行业2023年的设备购置规模累计近4万亿元。
其中流程工业超1.7万亿元。08年前后，是上一轮设备资本开支高峰期，部分设备年限超15年，进入更换周期。

据我们测算，2023年机械、化工、建材等流程工业相关产业设备工具购置规模靠前，我们认为2024-2027年流程工业相关行业有望
持续受益于设备更新政策。

图25：2008年前后是流程工业上一轮资本开支高峰期，资本开支同比增速较高

数据来源：Wind、开源证券研究所

图24：2023年机械、化工、建材等流程工业相关产业设备
工具购置规模靠前，未来将率先受益于设备更新政策

数据来源：Wind、开源证券研究所



2.1.3 流程工业设备有望率先受益，顺周期复苏或提前到来
流程工业设备具有降低能耗、去旧换新双重需求，本轮设备更新中有望率先受益。流程工业主要为石油化工、电力煤炭等行业，下游
以央国企为主，具备提质增效、产能去旧建新等多重需求，有望成为本轮设备更新的主要领域。

本次设备更新中，成套设备或整机或先受益，然后传导至零部件，各领域设备更新叠加汽车、家电等以旧换新，有望推动顺周期复苏
提前到来，带动通用制造业龙头业绩高增。

图26：设备更新有望最终推动顺周期复苏提前到来

资料来源：开源证券研究所



2.2 流程工业率先受益
流程工业设备有望在设备更新大潮中率先受益。主要基于以下几个原因：

（1）下游央国企主导，有实力、有意愿；

• ①有实力：资金雄厚。截至2023年底，中石油2000亿+在手现金，资产负债率40%+，仍有加杠杆空间。相对而言，2023年底中国核
电在手现金百亿级，资产负债率近70%，2024年资本开支计划1215亿元，同比+52%。

• ②有意愿：降本增效，满足能效等更高标准，同时具有提升安全性需求。

（2）智能化、绿色化、提能效、安全性等是本轮更新的重点方向，流程工业首当其冲；

（3）部分设备已达到更换年限，成套设备更换会带动系统内其他环节更换周期提前。

图27：中石油货币资金及负债率情况 图29：中国核电的货币资金及负债率情况

数据来源：Wind、开源证券研究所
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图28：中石化的货币资金及负债率情况
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2.2.1 节能降耗、安全要求趋严，流程工业设备更新需求提升

2024年政府工作报告提出2024年单位国内生产总值能
耗降低2.5%左右的发展目标，相对于2022、2023年更
加积极。

此前发布的《高耗能行业重点领域能效标杆水平和基
准水平》中，涉及的5大类行业均为流程工业。

2024年1月29日国家发改委等部门发布《重点用能产品
设备能效先进水平、节能水平和准入水平（2024年
版）》新增或提高了部分产品的能耗要求，其中工业
设备为重点。

2021年以来化工厂发生多起安全事故。中石化近年事
故频发：扬子石化(4起)、齐鲁石化(4起) 茂名石化(4
起)，上海石化(2起)、巴陵石化(2起)均发生多起事故，
设备老旧失修往往是事故发生的直接原因。

图30：政府预期单位国内生产总值能耗下降

时间 政策名称 主要内容

2022年3

月

关于“十四五”推动石化
化工行业高质量发展的指

导意见

动态更新石化化工行业鼓励推广应用的技术和产品目录，鼓励利
用先进适用技术实施安全、节能、减排、低碳等改造，推进智能

制造。

2022年6

月
减污降碳协同增效实施方

案

推进工业节能和能效水平提升。依法实施“双超双有高耗能”企
业强制性清洁生产审核，开展重点行业清洁生产改造，推动一批

重点企业达到国际领先水平。

2022年1

月
“十四五”节能减排综合

工作方案

以钢铁、有色金属、建材、石化化工等行业为重点，推进节能改
造和污染物深度治理。推广高效精馏系统、高温高压干熄焦、富
氧强化熔炼等节能技术，鼓励将高炉—转炉长流程炼钢转型为电

炉短流程炼钢。

表5：政策对石油化工行业节能降耗提出要求

资料来源：中华人民共和国中央人民政府网站、国务院、开源证券研究所

数据来源：Wind、政府网站等、开源证券研究所



2.2.2 流程工业智能化转型加速，带来设备更新需求

资料来源：远光软件公众号

流程工业数字化是保障安全生产的核心要素，涉及设备更新，带来设备更换需求。

• 越来越多的国有企业将数字化转型作为企业发展战略的重要组成部分，将数据驱动的理念、方法和机制根植于发展战略全
局。

• 根据中国电子技术标准化研究院发布的《流程型智能制造白皮书》，我国流程工业（化工、石化、有色等）在智能控制、
质量检验、生产调度等方面投入较大。本轮央国企完成设备更新后，有望进一步降本增效。

图31：我国更多国有企业逐步重视数字化转型 图32：流程工业数字化保障安全稳定生产，带来设备更新需求

资料来源：数字化创新联盟



2.2.3 流程工业多环节进入换新周期

资料来源：《资产评估常用方法与参数手
册》、开源证券研究所

燃烧炉、压力容器、工业锅炉、泵、阀门、压缩机和仪器仪表等广泛应用于流程工业。我们认为大部分设备及部件更换周期少于理论
设计寿命，成套设备更换周期比零部件更长，政策带动下，设备更新有望提前。

国内上一轮化工行业固定资产投资周期高点在2013年前后。假设以8-12年作为更新周期，本轮政策启动的设备更新涵盖2012-2016年
（“十二五” 期间）新增产能，对应资本开支规模约1600亿元。其中设备占比超40%。

表6：化工行业工器具使用寿命参考表
图34：石化行业固定资产投资及相关工器具投资占比相关情况

数据来源：Wind、开源证券研究所

产品名称 更换周期（年）
锅炉 16-20

输送设备 15-20

泵 8-12

风机 10-14

空气压缩设备 16-20

热轧机 12-18

冷轧机 14-18

冶炼电炉 10-15

电解设备 10-15

炼油化工工业专用设备 10-20

熔炼炉 10-13

热处理炉窑 12-16

加热、干燥炉、箱 14-18

通用仪器仪表 8-15

量具、衡器 8-15

检测仪器、设备 8-12

数据来源：Wind、开源证券研究所

图35：2004年之前的老旧产能合计约606万吨产
能待更新
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3 投资建议
我们认为，今年制造业板块有望沿AI+、设备更新两条主线展开。

AI+：（1）具身智能：具身智能作为AI的现实体现，通过高泛化能力提升了机器人算法的开发效率，加速了机器人、智能制造等领域
的落地升级进程。其中，①人形机器人行业，特斯拉逼近量产前夕；英伟达发布通用基础模型，为全球厂商解决了最核心的软件算法
问题；国内人形机器人产业政策端、产业端加速推进。②智能制造中，工业软件、自动化产线、数控系统等与AI深度融合，智能制造
或迎来全面升级。③飞行汽车方面，我国印发相关领域发展纲要，加速产业进程。技术层面我国与美国齐头并进；监管层面AI技术有
望实现航线智慧化管控，加速行业落地。

（2）AI新基建：算力方面，高性能GPU是算力发展的基石，依靠先进制程产线及先进封装工艺实现。先进封装有望迎来资本开支浪潮。
数据及应用方面，算力中心、AI服务器功耗明显增大，智能设备的性能同样受温度影响，散热材料、高端载板、液冷设备等方向将直
接受益。

设备更新：5万亿设备更新或将贯穿全年。综合考虑产能去旧建新，以及2024年发改委等部门发布的新版设备能效水平标准，产业去旧
换新需求大、能耗水平高的流程工业（能源、石化）等领域设备或率先受益。随着各领域设备更新与汽车、家电等以旧换逐渐落地，
顺周期复苏有望提前。

推荐标的：（1）人形机器人：五洲新春、中大力德；（2）设备更新：博隆技术、海天精工、豪迈科技；（3）AI+：赛腾股份、鼎泰
高科、同飞股份。

受益标的：（1）人形机器人：丰立智能；（2）设备更新：川仪股份、纽威股份；（3）AI+： 中微公司



3 投资建议

数据来源：Wind、开源证券研究所 *注：表中五洲新春、中大力德、博隆技术、海天精工、豪迈科技、赛腾股份（2024年-2025年）、鼎泰高科（2024

年-2025年）、同飞股份（2024年-2025年）、中微公司数据来源为开源证券研究所，其余为Wind一致预期；最新收盘日20240507

表7：推荐标的&受益标的估值一览

公司代码 公司名称 评级
EPS PE

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

603667.SH 五洲新春 买入 0.53 0.65 0.81 33.94 27.68 22.21

002896.SZ 中大力德 买入 0.60 0.72 0.86 57.13 47.61 39.86

601882.SH 海天精工 买入 1.40 1.66 1.95 20.70 17.53 14.89

002595.SZ 豪迈科技 买入 2.50 2.90 3.46 16.30 14.03 11.75

603283.SH 赛腾股份 买入 4.05 4.75 5.70 18.62 15.88 13.23

301377.SZ 鼎泰高科 买入 0.92 1.32 1.13 20.53 14.31 16.71

300990.SZ 同飞股份 买入 1.98 2.91 2.70 16.82 11.44 12.36

603325.SH 博隆技术 买入 5.46 7.26 9.39 13.38 10.06 7.78

301368.SZ 丰立智能 未评级 - - - - - -

603100.SH 川仪股份 未评级 2.11 2.46 - 13.18 11.30 -

603699.SH 纽威股份 未评级 1.12 1.33 1.54 17.11 14.42 12.46

688012.SH 中微公司 买入 3.37 4.47 5.85 41.67 31.41 24.00
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4 风险提示

人形机器人落地不及预期，相关政策推进、下游需求不及预期。
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