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投资逻辑： 

全球机床行业当前正出新一轮上行周期：从中、德、日数据看，全球机床产业在 23 年见底，当前正处新一轮上行周

期，26 年数据上整体均出现了明显改善。尤其是根据日本机床协会最新披露的数据，2026 年 7 月日本金属切削机床

行业新签订单 1931.02 亿日元，同比增长 50.4%，其中出口订单 1398.64 亿日元，同比增长 50.5%，得益于中、美制

造业需求高增长，日本机床订单爆发。2026 年 1-7 月累计新签订单 12483.83 亿日元，同比增长 38%，其中出口订单

9222.53 亿日元，同比增长 42%。 

国内企业业绩增长加速利润弹性释放，海外企业新签订单屡破新高：受益于行业景气度复苏，国内头部企业 2Q26 营

收、利润增长普遍进一步加速，随着产能利用率的提升净利率水平也回到了近两年的高位，同时合同负债也处于上升

趋势，多个企业宣布扩产以满足未来增长需求。海外发那科、德马吉森精机、牧野等企业 2Q26 新签订单普遍创历史

新高，反映了全球中高端制造业景气度较高，例如德马吉森精机 2Q26 新签订单同比增长约 41%，其中来自中国订单增

速高达约 87%，发那科 FA业务（含机床的核心零部件数控系统）2Q26 新签订单同比增长约 64%，不管是中游整机还是

上游核心零部件目前均看到了强劲需求。多家海外企业均在二季度进一步上修了全年的营收、订单指引。 

本轮为顺周期复苏与新兴产业爆发共振，继续看好机床行业高景气：本轮机床板块高景气，我们一方面认为受到了国

内制造业库存上行周期拉动，参考历史规律，一轮完整的库存上行周期通常可持续 1.5-2 年，本轮主动补库从 2025

年年中启动，按 3-6 个月的传导时滞推算，设备需求的上行周期将从 2025 年底延续至 2027 年上半年到 2027 年底。

一方面叠加了机器人、液冷等新兴产业爆发，例如津上机床中国包含了 AI 算力、工具、人形机器人等分类的其他收

入占比 26财年已经达到了 46%，其中下半年占比更是已经达到了 50%；创世纪 AI硬件（液冷、光模块）新签订单 10.56

亿元，同比增长 352.8%，占总订单比例达到 20%；具身机器人领域新签订单 3.07 亿元，同比增长 84%，占总订单比例

达到 5.84%，新兴领域开始明显贡献业绩增量。在顺周期复苏与新兴产业爆发共振作用下，本轮机床行业景气周期持

续时间、强度或超预期，继续看好行业高景气。 

投资建议与估值 
机床行业景气度加速向上，国内外企业二季报均表现优异，营收加速增长利润弹性释放，较多企业新签订单破历史新

高，建议关注国内头部机床企业。 

风险提示 

机床行业景气度复苏不及预期风险、国产替代进展不及预期风险。 
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1.全球机床行业当前正处新一轮上行周期 

1.1 从机床出口大国中、日、德看，全球机床行业正处新一轮上行周期 

根据 Gardner2024 统计数据，全球机床产业供给以中国、德国、日本为主，中、德、日机
床产业趋势基本上反应了全球机床产业需求变化。 

图表1：24 年中、德、日为全球机床出口前三大国家 

 

来源：Gardner，国金证券研究所 

从中、德、日数据看，全球机床产业在 23 年见底，当前正处新一轮上行周期，26 年数据
上整体均出现了明显改善。 

图表2：全球机床产业进入了新一轮上行周期 

 

来源：中国机床工具工业协会、日本机床协会、VDW，国金证券研究所；注：中国 1H26 为营收收入增速数据、德国机床订单

为 1Q26 数据 

尤其是根据日本机床协会最新披露的数据，2026 年 7 月日本金属切削机床行业新签订单
1931.02 亿日元，同比增长 50.4%，其中出口订单 1398.64 亿日元，同比增长 50.5%，得
益于中、美制造业需求高增长，日本机床订单爆发，7月数据继续走强。2026 年 1-7 月累
计新签订单 12483.83 亿日元，同比增长 38%，其中出口订单 9222.53 亿日元，同比增长
42%，相比去年低增长明显加速。 
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图表3：日本机床订单今年整体加速增长  图表4：其中出口订单增速更快 

 

 

 

来源：日本机床协会，国金证券研究所  来源：日本机床协会，国金证券研究所 

图表5：近月新签订单率创历史新高  图表6：最新披露的 7月出口订单增速超 50% 

 

 

 

来源：日本机床协会，国金证券研究所  来源：日本机床协会，国金证券研究所 

2. 国内企业业绩增长加速利润弹性释放，海外企业新签订单屡破新高 

2.1 国内企业业绩二季度增长进一步加速，利润弹性明显释放 

受益于行业景气度复苏，国内通用机床企业上半年业绩也普遍出现了改善，营业收入加速
增长，2Q26 增长相比 1Q26 进一步加速，反应景气度进一步向上。 

图表7：国内头部企业营收增长加速  图表8：二季度增速比一季度更快 
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来源：Ifind，国金证券研究所  来源：Ifind，国金证券研究所 

同时随着需求回升带动的产能利用率提升，头部企业利润弹性开始释放，尤其是 2Q26 利
润端看到了很明显的改善。 

图表9：上半年国内头部企业利润增长明显加速  图表10：尤其是二季度利润弹性进一步释放 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所 

注：剔除了因基数问题数字过大的值 

 来源：Ifind，国金证券研究所 

注：剔除了因基数问题数字过大的值 

净利率目前普遍处于近两年的高位，后续随着产能利用率的进一步提升有望看到继续改善。 

图表11：国内头部企业净利率目前处于近两年的高位 

 

来源：Ifind，国金证券研究所 

注：剔除了负值 

合同负债整体均看到了明显的逐季度上升趋势，尤其是乔锋智能、创世纪受益于液冷的需
求拉动，26 年合同负债增长非常明显。 
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图表12：国内头部企业合同负债 2Q26 加速提升 

 

来源：Ifind，国金证券研究所 

目前多个企业正积极推进扩产，满足未来增长需求： 

1）纽威数控：四期已于 2025 年 5 月投产，目前逐步趋于满产。公司五期正在建设中，预
计明年投产，全部投产后预计总产能达到 45亿，对未来业务发展提供了有力支撑。 

2）乔锋智能：拟发行可转债不超过 11.5 亿元，用于中高端数控装备生产运营基地项目、
中高端数控机床生产线项目（一期）、补充流动资金等。 

3）津上机床中国：2027 财年预期资本开支约 2亿元，主要包括设备更新、新工厂建设等
投资，对中国数控机床市场成长充满信心，平湖新工厂已完成土地平整、围墙建设和厂房
设计作业，于今年 6月动工建设，计划新增 2栋厂房。 

图表13：津上机床中国资本开支规划大幅加码 

 

来源：津上机床中国官网，国金证券研究所 

2.2 海外龙头二季度新签订单普遍破历史新高，反应全球中高端制造业高景气 

发那科 FA业务（含机床的核心零部件数控系统）2Q26 营收 574 亿日元，同比增长 15.5%，
实现新签订单 902 亿日元，同比增长 63.8%。订单出现爆发式增长，收入的增速较低主要
受到了供应链扰动，目前公司正在积极调整后续交付节奏有望恢复。 
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图表14：发那科 FA 业务 2Q26 订单爆发  图表15：受供应链扰动收入增速低于订单 

 

 

 

来源：发那科官网，国金证券研究所 

注：发那科采用日本的会计周期，2026 财年第一季度对应的是国内的 2Q26 

 来源：发那科官网，国金证券研究所 

德马吉森精机（DMG MORI）1H26 新签订单 3352 亿日元，同比增长 34.8%，将全年新签订
单预期从 5800 亿日元上修到 6300 亿日元。1H26 收入 2767 亿日元，同比增长 21.6%，将
全年营收预期从 5650 亿日元上修至 5800 亿日元。 

图表16：德马吉森精机上半年新签订单高增长  图表17：预计订单将从今年开启一轮上行周期 

 

 

 

来源：德马吉森精机官网，国金证券研究所 

注：德马吉森精机采用日本的会计周期，2026 财年第一季度对应的是国内的 2Q26 

 来源：德马吉森精机官网，国金证券研究所 

其中 2Q26 新签订单在一季度刚取得新高的基础上再创历史新高，2Q26 新签订单 1798 亿
日元，同比增长 40.58%。 
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图表18：德马吉森精机二季度新签订单再创历史新高 

 

来源：德马吉森精机官网，国金证券研究所 

尤其是来自中国的订单实现了高增长，2Q26 来自中国订单同比增速高达 87%。 

图表19：德马吉森精机来自中国订单爆发式增长 

 

来源：德马吉森精机官网，国金证券研究所 

牧野 2Q26 新签订单 921 亿日元，季度新签订单创历史新高，尤其是航空航天和零件加工
增速较快，公司在年初预期全年订单 2800 亿日元基础上，进一步上修预期至 3000 亿日
元。 
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图表20：牧野 2Q26 新签订单创历史新高 

 

来源：牧野官网，国金证券研究所 

注：牧野采用日本的会计周期，2026 财年第一季度对应的是国内的 2Q26 

大隈 2Q26 新签订单 753 亿日元，同比增长 61.7%，季度新签订单创新高。 

图表21：大隈 2Q26 新签订单爆发增长创新高 

 

来源：大隈官网，国金证券研究所 

3. 本轮为顺周期复苏与新兴产业爆发共振，继续看好机床行业高景气 

3.1 制造业进入新一轮补库周期，通用需求有望持续复苏 

以制造业库存周期作为参考，我们目前正处于新一轮库存周期的上行周期，为主动补库阶
段。参考历史规律，一轮完整的库存上行周期通常可持续 1.5-2 年，本轮主动补库从 2025 
年年中启动，按 3-6 个月的传导时滞推算，设备需求的上行周期将从 2025 年底延续至 
2027 年上半年到 2027 年底。 
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图表22：当前正处新一轮补库周期，对通用机床需求形成持续拉动 

 

来源：大隈官网，国金证券研究所 

3.2 机器人、液冷等新兴产业爆发，持续带来机床增量新需求 

本轮新兴产业爆发也对机床需求产生明显拉动，例如以五轴机床作为参考（下游通用机械
占比低），根据拓璞数控招股说明书数据，中国五轴机床市场空间 2025 年为 129 亿元，同
比增长 19.44%，预计到 2030 年市场空间达到 352 亿元，2025 至 2030 年复合增速达到
22.2%。其中航空航天为最大下游应用行业，25 年占比 33.7%，后续有望看到市场规模快
速增长同时国产化率持续提升。低空、机器人等新兴领域目前体量较小，但 25 至 30 年有
望保持 42.9%CAGR 快速增长。 

图表23：中国五轴机床市场空间有望高速增长  图表24：其中有望受益于新兴产业需求的爆发 

 

 

 

来源：拓璞数控招股说明书,国金证券研究所  来源：拓璞数控招股说明书,国金证券研究所 

津上机床中国新兴领域收入占比快速提升，包含了 AI 算力、工具、人形机器人等分类的
其他收入占比 26 财年已经达到了 46%，其中下半年占比更是已经达到了 50%相比上半年进
一步提升。 
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图表25：津上机床中国新兴领域收入占比快速提升 

 

来源：津上机床中国官网，国金证券研究所 

创世纪 AI硬件（液冷、光模块）新签订单 10.56 亿元，同比增长 352.8%，占总订单比例
达到 20%；具身机器人领域新签订单 3.07 亿元，同比增长 84%，占总订单比例达到 5.84%，
新兴领域开始明显贡献业绩增量。 

4. 投资建议 

机床行业景气度加速向上，国内外企业二季报均表现优异，营收加速增长利润弹性释放，
较多企业新签订单破历史新高，建议关注国内头部机床企业纽威数控、乔锋智能、创世纪
津上机床中国、海天精工等。 

图表26：机床行业重点公司估值表 

证券代码 股票名称 市值（亿元） 
归母净利润（亿元） PE 

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

688697.SH 纽威数控 100 3.25 3.04 4 5.2 5.98 31 33 25 19 17 

301603.SZ 乔锋智能 164 2.05  3.51  5.73  8.60  10.90  80  47  29  19  15  

300083.SZ 创世纪 234 2.37 1.43 8 12 13.8 99 163 29 19 17 

1651.HK 津上机床中国 167 7.82 10.94 13.54 15.35 17.22 21 15 12 11 10 

601882.SH 海天精工 114 5.23 4.29 5.08 5.9 6.74 22 27 23 19 17 

来源：ifind，国金证券研究所 注：取自 Ifind2026 年 8月 31日一致预期 

5. 风险提示 

机床行业景气度复苏不及预期风险：目前从中国、日本及头部企业数据可以看到行业景气
度拐点向上出现复苏，但若后续受到地缘冲突风险影响导致景气度复苏不及预期，将对相
关企业业绩造成影响。 

国产替代进展不及预期风险：目前机床产业链各核心环节成熟已经出现了明显提升，但相
比进口品牌仍有一定差距，若后续国产替代推进进展不及预期，将对相关企业业绩造成影
响。 
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