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基本结论：
总体：上半年业绩增长动能减弱，但整体盈利水平逐季度环比改善。
（1）根据529家机械公司样本数据，2022H1机械行业实现收入9260亿元、同比-3.2%；实现归母净利润688亿元，同
比-15.3%；分季度看，2022Q2机械行业整体收入同比-7.0%，归母净利润同比下滑-15.3%。过去5个季度收入增速逐
渐减小，主因上半年受疫情影响，长三角地区制造业供应链紧张以及宏观经济走弱使得机械行业下游需求动能边际减
弱。（2）从盈利能力看，上半年原材料端波动减小，机械行业整体盈利能力逐季度改善，22H1行业毛利率为毛利率
22.5%，同比下降1.1pct；净利率7.4%，同比下降1.1pct。2022Q2行业毛利率22.3%，同比下降1.2pct；净利率8.6%，
同比下降0.7pct。行业净利率环比自21Q4开始逐季改善，主要系上游原材料价格影响减弱，机械行业公司整体费用率
管控加强。（3）从现金流情况看：2022H1机械行业现金流同比有所回落，经营性现金流量净额为116.3亿元，同比下
降28.2%。2022Q2经营性现金流净额为413.0亿元，同比上升17.9%，主要系二季度机械公司出货回款使得现金回升
明显。
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根据统计的529家公司样本，（1）2022H1情况：实现收入增长的公司有313家、占比59.2%；收入增速在0%-30%区
间的公司有202家、占收入增长的公司比重约64.5%；2022H1实现净利润增长的公司有249家、占比约47.1%。（2）
2022Q2情况：2022Q2机械行业实现收入增长的公司有260家、占比49.1%；收入增速在0%-30%区间的公司有159家、
占收入增长的公司比重约61.2%；2022Q2实现净利润增长的公司有233家，占比约44.0%。
分板块看，专用设备板块上半年整体表现依旧亮眼，22H1锂电设备、光伏设备、半导体设备收入增速分别为
93%/31%/46%。通用自动化设备相对专用设备整体有所承压，激光设备/刀具/机器人/仪器仪表板块营收增速分别为
6%/9%/12%/7%。我们判断，从Q3开始机械行业景气度有望环比改善，通用板块将在下半年探明底部，预计年底开
始回升，行业明年有望高速增长。
投资建议：
随着稳增长的政策逐步发力以及疫后需求的修复，我们判断，从Q3开始机械行业景气度有望环比改善，通用板块将在
下半年探明底部，预计年底开始回升，行业明年有望高速增长。建议重点关注锂电设备、机器人、激光设备、数控刀
具、仪器仪表、工程机械。推荐应流股份、杰瑞股份、安徽合力、优利德、德龙激光等。
风险提示：宏观经济变化风险；原材料价格波动风险；政策及扩产不及预期风险。
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总体：上半年业绩增长动能减弱，但整体盈利水平逐季度环比改善。分板块来看，上半年专用设备表现依旧亮眼，
通用设备受周期影响短期承压，下半年有望探明底部，Q4实现触底反弹。
（1）根据529家机械公司样本数据，2022H1机械行业全年实现收入9260亿元、同比-3.2%；实现归母净利润688亿元，
同比-15.3%；分季度看，2022Q2机械行业整体收入同比-7.0%，归母净利润同比下滑-15.3%。过去5个季度收入增速
逐渐减小，主因上半年受疫情影响，长三角地区制造业供应链紧张以及宏观经济走弱使得机械行业下游需求动能边际
减弱，Q2收入端和利润端增速有所下滑。预计下半年被压制的下游市场需求有望出现回补，同时原材料端成本波动减
小，盈利水平有望进一步修复。
（2）分板块看，专用设备板块上半年整体表现依旧亮眼，22H1锂电设备、光伏设备、半导体设备收入增速分别为
93%/31%/46% 。 通 用 自 动 化 设 备 整 体 有 所 承 压 ， 激 光 设 备 / 刀 具 / 机 器 人 / 仪 器 仪 表 板 块 营 收 增 速 分 别 为
6%/9%/12%/7%。我们判断，从Q3开始机械行业景气度有望环比改善，通用板块将在下半年探明底部，预计Q4后开
始回升，行业明年有望高速增长。
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1. 机械板块行情回顾

资料来源：Wind，国金证券研究所

图：22H1A股各行业区间涨跌幅（%）

资料来源：Wind，国金证券研究所

图：22Q2A股各行业区间涨跌幅（%）

 2022H1申万机械行业绝对收益-15.23%，跑输沪深300指数，相对收益-6.01%。按照申万一级行业分类，22H1机械行
业在申万31个行业中排名第26，处于中下游水平；

 2022Q2申万机械行业绝对收益+4.81%，跑输沪深300指数，相对收益-1.40%。按照申万一级行业分类，22Q2机械行
业在申万31个行业中排名第12，处于中上游水平。
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1. 机械板块行情回顾
 2022年初至今，申万机械行业市值与占全部A股比重先降后升。自2022年3、4月申万机械行业总市值占比短暂下降后，

二季度开始市场对于机械行业关注度回升，随后机械板块占A股市值比重呈上升趋势。

来源：Wind，国金证券研究所

图：2022H1机械行业市值与占全部A股占比有所回升
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2. 机械行业22H1业绩有所承压，盈利能力逐季改善

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：22H1机械行业整体收入同比-3.2%，归母净利润同比-15.3%

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：22Q2机械行业整体收入同比-7.0%，归母净利润同比-15.3%

 2022H1机械行业整体收入同比-3.2%，归母净利润同比-15.3%。样本统计来自包括申万分类在内的机械行业529家公司，
2022H1年机械行业全年实现收入9260亿元、同比-3.2%；实现归母净利润688亿元，同比-15.3%。

 2022Q2机械行业整体收入同比-7.0%，归母净利润同比-15.3%。机械行业业绩逐季度看，过去5个季度行业收入增速逐
渐减小。2022年二季度受疫情影响，长三角地区制造业供应链紧张以及宏观经济走弱使得机械行业下游需求动能边际
减弱，Q2收入端和利润端增速有所下滑。
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2. 机械行业22H1业绩有所承压，盈利能力逐季改善

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：22H1机械行业盈利能力有所改善

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：22Q2机械行业盈利能力自Q4开始逐季度改善

 从盈利能力方面看：2022H1机械行业综合毛利率22.5%，同比下降1.1pct；净利率7.4%，同比下降1.1pct。2022Q2行
业毛利率22.3%，同比下降1.2pct；净利率8.6%，同比下降0.7pct。

 行业净利率环比自21Q4开始逐季改善，主要系上游原材料价格影响减弱，机械行业公司整体费用率管控加强。
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2. 机械行业22H1业绩有所承压，盈利能力逐季改善

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：22H1机械行业整体经营性现金流同比有所上升

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：22Q2机械行业盈利能力自Q4开始逐季度改善

 从现金流情况看：2022H1机械行业现金流同比有所回落，经营性现金流量净额为116.3亿元，同比下降28.2%。
2022Q2经营性现金流净额为413.0亿元，同比上升17.9%，主要系二季度机械公司出货回款使得现金回升明显。
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2. 机械行业22H1业绩有所承压，盈利能力逐季改善

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：22H1机械行业实现盈利的公司占比为87%

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：在22H1盈利公司中，利润增长的占54%

 22H1机械行业实现盈利的公司占比87%，其中约有54%的公司实现了利润增长。在统计的529家公司中，2022H1有
460家实现盈利、占比87%。在这460家盈利的公司中，有248家公司实现了利润的增长、占比54%，占总行业比重47%。
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2. 机械行业22H1业绩有所承压，盈利能力逐季改善

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：22H1机械行业整体经营性现金流同比有所上升

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：22Q2机械行业盈利能力自Q4开始逐季度改善

 2022H1机械行业实现收入增长的公司有313家、占比59.2%；收入增速在0%-30%区间的公司有202家、占收入增长的
公司比重约64.5%；2022H1实现净利润增长的公司有249家、占比约47.1%。

 2022Q2机械行业实现收入增长的公司有260家、占比49.1%；收入增速在0%-30%区间的公司有159家、占收入增长的
公司比重约61.2%；2022Q2实现净利润增长的公司有233家，占比约44.0%。
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3. 分板块看，专用设备依旧保持较高景气度，通用设备有望触底回升
 机械行业专用设备板块依旧表现亮眼，通用设备板块有所承压。分板块看，22H1锂电设备、光伏设备、半导体设备收

入增速分别为93%/31%/46%。H1通用自动化设备相对专用设备整体有所承压，激光设备/刀具/机器人/仪器仪表板块营
收增速分别为6%/9%/12%/7%。

来源：Wind，国金证券研究所

图：22H1及22Q2机械行业子板块收入增速

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%
2022H1 2022Q2



证券研究报告

3. 分板块看，专用设备依旧保持较高景气度，通用设备有望触底回升

来源：Wind，国金证券研究所

图：近3个季度机械行业分板块利润情况

板块 总市值（亿元）
归母净利润（亿） 归母净利润同比（%）

22Q1 22Q2 22H1 22Q1 22Q2 22H1
光伏设备 4,627.9 16.7 21.3 38.0 40% 50% 45.2%
锂电设备 2,011.7 5.7 10.9 16.6 78% 72% 74.1%
半导体设备 3,479.3 6.5 14.6 21.1 57% 57% 57.1%
激光设备 1,284.8 7.7 8.7 16.4 -3% -32% -20.7%
刀具 283.5 2.1 2.4 4.5 21% 6% 12.7%
冷链设备 817.6 3.8 7.9 11.6 96% 79% 84.3%
机床设备 1,018.6 5.6 6.7 12.3 125% 47% 74.1%
工业机器人 1,713.3 6.8 4.0 10.8 -3% -36% -18.8%
包装机械 655.7 1.2 2.4 3.6 -26% 16% -2.5%
缝纫机设备 210.4 6.8 -0.2 6.6 256% -128% 150.1%
物流自动化 440.1 3.4 5.8 9.2 7% 15% 12.2%
工程机械 3,803.7 52.4 33.8 86.2 -54% -66% -60.0%
智能仪表 1,559.2 4.8 11.1 16.0 -11% -6% -7.7%
重型机械 1,113.3 2.2 13.8 15.9 -67% 15% -14.2%
风电 310.7 1.2 1.7 2.9 -58% -40% -49.3%
农机 183.0 4.9 1.1 6.1 31% -19% 17.5%
3C设备 957.5 4.5 6.2 10.7 -31% -17% -23.5%
电梯设备 651.2 4.1 8.0 12.0 -5% -39% -30.6%
核电设备 371.5 1.6 2.3 3.9 19% 31% 26.1%
煤炭机械 434.8 5.5 8.8 14.2 65% 43% 51.0%
油服 1,109.9 5.0 12.4 17.4 1% 22% 15.3%
轨交设备 3,726.6 18.3 56.8 75.1 -40% 4% -11.8%
其他 15,636.7 103.2 129.3 232.5 6% -17% -8.1%
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3. 分板块看，专用设备依旧保持较高景气度，通用设备有望触底回升

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：2018-2022H1机械行业重点板块收入增速

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：2018-2022H1机械行业重点板块归母净利润增速

 从归母净利润单季度增速看，光伏设备、锂电设备以及保持较高增速，22H1光伏设备、锂电设备板块收入增速分别为
93%/31%，归母净利润增速分别为74%/45%；工业机器人、激光设备、仪器仪表等受通用自动化周期下行影响，22H1
收入同比增速分别为12%/6%/7%，归母净利润同比增速分别为-19%/-21%/-7%。
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3.1 锂电设备：上半年业绩高增长，高景气度有望延续
 成长性： 2022H1、2022Q2锂电设备板块收入同比增长分别为93%、74%；归母净利润同比增长分别为74%、72%。

上半年储能需求持续推动锂电设备行业高景气度，全球电池企业持续扩产，年初至今国内锂电设备企业海外订单不断
突破，预计后续锂电设备需求旺盛，将不断为国内锂电设备企业提供业绩增量。

 盈利能力：上半年原材料成本有所回落，锂电设备板块整体盈利能力趋稳。

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：锂电设备板块保持高景气度

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：锂电设备板块盈利能力情况
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3.2 锂电设备：上半年业绩高增长，高景气度有望延续
 存货、合同负债：2022H1中国锂电设备企业新签订单实现高增长，存货、合同负债也处于高位，预计全年中国锂电企

业业绩有望继续高增，高景气度延续。
 现金流：上半年锂电设备行业整体现金流状况良好。

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：锂电设备板块存货、合同负债高增长

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：锂电设备板块全年看经营性现金流状况良好
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3.1 锂电设备：上半年业绩高增长，高景气度有望延续

来源：Wind，国金证券研究所

图：2022H1锂电设备上市公司归母净利润情况

股票代码 股票简称 总市值（亿
元）

归母净利润（亿） 归母净利润同比（%）

2022Q1 2022Q2 2022H1 2022Q1 2022Q2 2022H1

688559.SH 海目星 171.7 0.1 0.8 0.94 149% 51% 190%

300619.SZ 金银河 64.3 -0.1 0.3 0.19 15% 58% 168%

300457.SZ 赢合科技 189.5 0.6 2.0 2.64 189% 146% 155%

300450.SZ 先导智能 916.4 3.5 4.7 8.12 72% 55% 62%

300648.SZ 星云股份 73.4 -0.3 0.2 -0.07 -261% -40% -112%

688499.SH 利元亨 209.1 0.8 0.9 1.69 77% 67% 71%

688006.SH 杭可科技 262.3 0.9 1.5 2.41 80% 98% 91%

688518.SH 联赢激光 125.1 0.1 0.6 0.70 17% 373% 187%
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3.2 光伏设备：盈利能力回升，业绩确定性强
 成长性： 2022H1、2022Q2光伏设备板块营收同比增长分别为31%、105%；归母净利润同比增长分别为45%、50%。

2022年H1国内光伏发电装机30.88GW，同比增长137.4%，已超去年前十月装机总和。光伏设备行业需求主要来自终
端光伏装机需求和技术迭代带来的更新需求，其具备高成长和高技术迭代属性。每一轮技术迭代均带来旺盛的设备扩
产需求，从而推动上游设备生产厂商进入发展快车道，实现订单量、营业收入规模及经营业绩同比大幅增长。

 盈利能力：随着产业链和研发逐渐优化，光伏设备厂商实现降本，盈利水平逐渐提升。

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：光伏设备板块营收增速较高

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：光伏设备板块盈利能力回升
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3.2 光伏设备：盈利能力回升，业绩确定性强
 存货、合同负债：2022H1中国光伏设备企业新签订单实现高增长，存货、合同负债也处于高位，业绩增长确定性强。
 现金流：2022H1光伏设备行业现金流状况良好；2022Q2单季度经营活动净现金流16.7亿元，同比增长48%。

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：光伏设备板块存货、合同负债高增长

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：2022H1光伏设备板块经营性现金流状况良好
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3.2 光伏设备：盈利能力回升，业绩确定性强

来源：Wind，国金证券研究所

图：2022H1光伏设备上市公司归母净利润情况

股票代码 股票简称 总市值（亿
元）

归母净利润（亿） 归母净利润同比（%）
2022Q1 2022Q2 2022H1 2022Q1 2022Q2 2022H1

688556.SH 高测股份 214.2 1.0 1.4 2.37 173% 273% 224%

300776.SZ 帝尔激光 371.3 0.9 1.2 2.16 26% 18% 21%

300757.SZ 罗博特科 55.1 0.0 -0.3 -0.26 -83% -347% -190%

300751.SZ 迈为股份 876.6 1.8 2.2 3.96 50% 64% 57%

300724.SZ 捷佳伟创 508.0 2.7 2.3 5.08 29% -5% 11%

002006.SZ 精功科技 150.4 0.3 0.7 0.96 213% 20% 44%

688033.SH 天宜上佳 107.4 0.3 0.4 0.72 234% -18% 28%

300861.SZ 美畅股份 328.3 2.8 3.8 6.66 49% 116% 81%

300554.SZ 三超新材 24.5 -0.1 0.1 0.01 -201% 35% -88%

300391.SZ 康跃科技 35.6 0.1 -0.5 -0.40 -75% -323% -148%

300092.SZ 科新机电 25.4 0.3 0.2 0.58 11% 13% 12%

300091.SZ 金通灵 67.9 0.0 0.1 0.14 -92% -44% -72%
603396.SH 金辰股份 140.1 0.3 0.1 0.38 6% -64% -29%

300316.SZ 晶盛机电 1,051.5 4.4 7.6 12.07 57% 140% 101%

688155.SH 先惠技术 64.9 0.2 -0.6 -0.37 20% -205% -151%

688700.SH 东威科技 203.4 0.4 0.5 0.93 48% 26% 34%

688516.SH 奥特维 403.4 1.1 1.9 2.99 109% 110% 110%
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3.3 工业机器人：业绩持续高增长，国产替代持续推进
 成长性： 2022H1、2022Q2工业机器人板块归母净利润同比增长分别为-19%、-36%。工业机器人板块H1整体消费需

求较弱，国内市场H1销量同比增长3.78%，Q2销量有所下滑，同比下降7.54%。根据GGII预测，国内市场下半年增速
有望超20%，预计全年销量30.3万台，同比增长15%-20%。长期看，自动化率提升与国产替代主旋律不变，同时，工
业机器人场景不断拓宽，新能源、汽车电动化等领域有望加速渗透，带动需求。

 盈利能力：随着上游核心零部件国产替代进程加速，成本端费用有望下降，盈利水平逐渐提升。

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：工业机器人板块业绩有所承压

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：工业机器人板块盈利水平基本维持
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3.3 工业机器人：业绩持续高增长，国产替代持续推进
 存货、合同负债：2022H1中国机器人企业存货、合同负债有所提升，未来业绩持续增长可期。
 现金流：2022H1工业机器人行业整体现金流状况良好。

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：工业机器人板块存货、合同负债持续增长

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：工业机器人经营性现金流良好
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3.3 工业机器人：业绩持续高增长，国产替代持续推进

来源：Wind，国金证券研究所

图：2022H1机器人板块上市公司归母净利润情况

股票代码 股票简称 总市值（亿
元）

归母净利润（亿） 归母净利润同比（%）
2022Q1 2022Q2 2022H1 2022Q1 2022Q2 2022H1

603960.SH 克来机电 50.5 0.0 -0.1 -0.06 -99% -138% -115%

002698.SZ 博实股份 162.9 1.5 1.1 2.64 2% -19% -8%

688165.SH 埃夫特-U 45.2 -0.3 -0.4 -0.70 -105% 8% -25%

300607.SZ 拓斯达 57.2 0.5 0.5 1.02 -42% 35% -20%
300024.SZ 机器人 156.1 -0.6 -0.9 -1.49 -140% 48% 25%

002896.SZ 中大力德 45.4 0.2 0.1 0.31 -6% -45% -28%

002747.SZ 埃斯顿 177.2 0.6 0.2 0.76 84% -46% 21%

688218.SH 江苏北人 29.8 0.0 0.0 -0.08 -238% -189% -215%

603666.SH 亿嘉和 101.9 0.4 0.4 0.79 -36% 22% -14%
603486.SH 科沃斯 462.9 4.2 4.5 8.77 27% -12% 3%

301112.SZ 信邦智能 40.6 0.2 0.1 0.35 100% -57% -11%

688017.SH 绿的谐波 255.0 0.4 0.6 0.92 0% 17% 10%

688290.SH 景业智能 73.6 0.0 0.3 0.36 136% 76% 182%

000584.SZ 哈工智能 55.1 -0.3 -2.5 -2.76 -190% -443% -394%
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3.4 激光设备：高功率激光设备渗透率持续提升，带动行业需求高增长
 成长性： 2022H1、2022Q2激光设备板块营收同比增长分别为6%、-6%；归母净利润同比增长分别为-21%、-32%。

2021以来得益于高功率光纤激光器及激光切割头等核心部件国产化，高功率设备成本下降迅速，下游对高功率、超高
功率机型的需求量出现明显增加。今年上半年，疫情影响使得下游资本开支预期放缓，制造业投资仍处于21年Q2以来
的下行通道，预计今年下半年将探明底部。考虑到激光设备相对通用设备具有α属性，有望迎来需求上升拐点。

 盈利能力：由于激光设备市场竞争日益加剧，激光设备行业盈利能力有所承压。

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：激光设备板块保持高景气度

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：激光设备盈利能力情况
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3.4 激光设备：高功率激光设备渗透率持续提升，带动行业需求高增长
 营运能力：2022H1激光设备行业应收账款周转率下滑明显，预计下半年随着通用设备需求复苏，营运能力有望回暖。
 现金流：2022H1激光行业企业对上游支出现金较多以及下游竞争激烈导致应收占款较多，现金流同比下降较为明显。

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：激光设备行业应收账款周转率持续改善

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：激光设备行业经营性现金流有待改善
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3.4 激光设备：高功率激光设备渗透率持续提升，带动行业需求高增长

来源：Wind，国金证券研究所

图：2022H1激光设备上市公司归母净利润情况

股票代码 股票简称 总市值（亿
元）

归母净利润（亿） 归母净利润同比（%）

2022Q1 2022Q2 2022H1 2022Q1 2022Q2 2022H1

002559.SZ 亚威股份 40.9 0.4 0.3 0.72 18% -50% -26%

688170.SH 德龙激光 55.9 0.2 0.0 0.25 8% -80% -14%

300747.SZ 锐科激光 166.3 0.2 0.0 0.22 -81% -99% -92%

002008.SZ 大族激光 325.6 3.3 3.0 6.31 1% -46% -29%

301021.SZ 英诺激光 58.6 0.1 0.1 0.27 -37% -32% -34%

000988.SZ 华工科技 221.3 2.3 3.4 5.63 99% 43% 61%

300489.SZ 光智科技 23.3 -0.3 -0.2 -0.45 -544% -279% -379%

300227.SZ 光韵达 38.3 0.2 0.4 0.60 -9% 48% 27%

688188.SH 柏楚电子 295.6 1.0 1.5 2.48 -13% -19% -17%

688025.SH 杰普特 59.0 0.2 0.1 0.37 12% -40% -14%
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3.5 刀具：国产替代正当时，产能扩张带来业绩弹性
 成长性： 2022H1、2022Q2刀具行业归母净利润同比增长分别为12.7%、6%。在贸易摩擦、疫情等因素对供应链的影

响下，数控刀具下游中高端客户对国产品牌尝试意愿增强，带来了国产刀具推进国产替代的黄金时期。2022年H1疫情
对于海外品牌进口造成一定影响，我们判断制造业投资有望在2022年下半年触底回升，向后展望对数控刀具赛道持续
看好。

 盈利能力：由于规模化效应和精细化管理，刀具行业盈利能力保持稳定。

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：刀具行业业绩稳健增长

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：刀具行业盈利能力稳中有升
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3.5 刀具：国产替代正当时，产能扩张带来业绩弹性
 在建工程：欧科亿、华锐精密两家公司2021年上市以来持续进行产能扩张，今年预计都有新厂陆续投产。
 现金流：刀具行业上半年现金流状态整体表现一般，主要系以中钨高新为首的企业上半年购买商品支出的现金同比增

加。

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：刀具行业产能持续扩张（参考欧科亿、华锐精密在建工程）

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：刀具行业现金流情况上半年承压
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3.5 刀具：国产替代正当时，产能扩张带来业绩弹性

来源：Wind，国金证券研究所

图：2022H1刀具上市公司归母净利润情况

股票代码 股票简称 总市值（亿元）

归母净利润（亿） 归母净利润同比（%）

2022Q1 2022Q2 2022H1 2022Q1 2022Q2 2022H1

000657.SZ 中钨高新 50.7 0.6 0.6 1.15 23% 1% 10%

688308.SH 欧科亿 49.3 0.4 0.5 0.86 16% 16% 16%

688059.SH 华锐精密 37.3 0.1 0.1 0.21 -56% -3% -31%

688028.SH 沃尔德 146.3 1.1 1.2 2.31 38% 7% 19%
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3.6 仪器仪表：国产替代正当时，产能扩张带来业绩弹性
 成长性：22H1、22Q2仪器仪表行业归母净利润同比增长分别为-7.7%、-6%。电子测量仪器行业市场规模接近千亿，

行业多数份额被海外垄断，但是21年以来国内企业不断突破上游技术瓶颈，上游芯片自供率不断提升。凭借国内企业
持续的研发投入和上游芯片自供率提升，国产电子测量仪器产品档次不断进阶，多个产品达到国际高端水平，叠加国
产产品的价格优势，国内企业收入正处于高速增长阶段。

 盈利能力：仪器仪表行业整体盈利能力保持稳定。

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：仪器仪表行业业绩承压

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：仪器仪表行业盈利能力稳定
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3.6 仪器仪表：国产替代正当时，产能扩张带来业绩弹性
 存货、合同负债：仪器仪表企业存货持续高位，考虑到仪器仪表顶顶那周期较短，合同负债处于较低位。
 现金流：22H1仪器仪表板块现金流下降主要系各厂商为应对芯片荒及原材料涨价增加存货储备，采购付款大幅增加所

致。

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：仪器仪表板块存货、合同负债持续增长

资料来源：公司年报，Wind，国金证券研究所

图：仪器仪表行业现金流情况有待改善
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3.6 仪器仪表：国产替代正当时，产能扩张带来业绩弹性

来源：Wind，国金证券研究所

图：2022H1仪器仪表上市公司归母净利润情况

股票代码 股票简称 总市值（亿
元）

归母净利润（亿） 归母净利润同比（%）

2022Q1 2022Q2 2022H1 2022Q1 2022Q2 2022H1

688665.SH 四方光电 91.7 0.4 0.3 0.71 31% -32% -4%

300354.SZ 东华测试 48.1 0.0 0.2 0.27 364% 53% 74%

002338.SZ 奥普光电 49.9 0.2 0.2 0.36 7% 48% 26%

688768.SH 容知日新 55.0 -0.1 0.5 0.33 4% 45% 84%

688337.SH 普源精电-U 109.7 0.1 0.2 0.29 135% 396% 240%

688112.SH 鼎阳科技 91.5 0.2 0.4 0.57 7% 68% 39%

688283.SH 坤恒顺维 50.8 0.1 0.1 0.12 81% 68% 179%

688628.SH 优利德 28.1 0.5 0.2 0.77 12% -16% 2%
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4. 投资建议
 锂电设备：疫情对上半年动力电池企业扩产有所扰动，Q3有望继续维持高景气度。根据我们统计的锂电设备企业订单

情况，今年上半年亿纬锂能、蜂巢能源释放了较多订单，而宁德时代未进行大规模招标，我们认为22Q3开始锂电设备
招标有望加速，同时宁德时代大规模招标重启将带动锂电设备板块景气度提升，关注锂电设备板块投资机会。建议关
注国内整线设备龙头先导智能、赢合科技；后段设备龙头杭可科技；从消费向动力快速突破的利元亨；激光焊接龙头
联赢激光；激光自动化设备引领者海目星。

 通用自动化：通用机械需求有望在下半年触底回升。机械作为典型的中游制造业，受上下游的联动影响比较大，当下
制造业投资仍处于21Q2以来的下行通道，我们判断，通用自动化需求下半年将探明底部，预计年底开始回升，行业明
年有望高速增长。建议重点关注机器人、数控刀具、激光设备、仪器仪表、工程机械。

 机器人：机器人板块近期关注度高涨，赛道未来趋势明显。工业机器人板块今年上半年整体消费需求较弱，国内市场
工业机器人H1销量同比增长3.78%，Q2销量有所下滑，同比下降7.54%，6月后供应端压力减小，工业机器人产量同比
转正，同比上升2.5%。进入Q3，随着上游零部件问题逐渐缓解，工业机器人产量有望小幅提升，预计8月/9月同比增
幅继续上升，根据GGII预测，国内市场下半年增速有望超20%，预计全年销量30.3万台，同比增长15%-20%。长期看，
自动化率提升与国产替代主旋律不变，同时，工业机器人场景不断拓宽，除新能源、汽车电动化等领域有望持续释放
工业机器人需求外，人形机器人等新领域有望加速渗透，带动需求。建议关注机器人上游减速器双环传动、绿的谐波、
中大力德；工控伺服禾川科技；机器人本体埃斯顿、拓斯达等。
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4. 投资建议
 数控刀具：产能扩张或将带来高端数控刀具业绩空间。受到疫情、物流等因素的影响，22H1欧科亿、华锐精密营收增

速分别为6.1%/25.9%，利润增速分别为10.4%/16.0%。其中，Q2营收增速分别为-2.5%/29.2%，利润增速分别为
0.6%/16.3%。两家公司整体盈利能力受外部影响因素较小，毛利率、净利率也维持在较高水平。今年两家公司都有新
厂陆续投产，同时高端产品占比提升，有望实现量价齐升。我们估计，目前高端数控刀具国产化率不足三分之一，仍
有很大提升空间。建议重点关注欧科亿、华锐精密。

 激光设备：在行业渗透率提升的背景下，我们推荐关注两个方向：1）以光纤激光器为主的宏观大功率加工设备：国产
光纤激光器技术进步飞速，显著降低激光设备采购成本，并且下游对高功率、超高功率机型的需求量出现明显增加，
目前连续光纤激光器输出功率达到了100kW 级，受益下游需求旺盛，建议关注激光控制系统翘楚柏楚电子。2）以固体
激光器为主的精密加工设备：固体激光器近年来出货量大幅增长，根据《2021 中国激光产业发展报告》，国产纳秒紫
外激光器的出货量已由 2014 年的 2,300 台增长至 2020 年的 21,000台，CAGR达44.57%。建议关注激光精细加工设
备全产业链公司德龙激光。

 仪器仪表：电子测量仪器行业市场规模接近千亿，行业多数份额被海外垄断，海内外企业规模差距明显，但是21年以
来国内企业不断突破上游技术瓶颈，上游芯片自供率不断提升，截至22年Q2，代表企业普源精电搭载自研芯片的数字
示波器销售比例超过69%，不断降低海外芯片的依赖程度。凭借国内企业持续的研发投入和上游芯片自供率提升，国
产电子测量仪器产品档次不断进阶，多个产品达到国际高端水平，叠加国产产品的价格优势，国内企业收入正处于高
速增长阶段。建议关注国内首家具有示波器芯片自研能力的普源精电和产品高端化比例较高的鼎阳科技。
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 宏观经济变化的风险：若宏观经济变化，企业对于生产经营信心不足，则其资本开支力度不足，因而对机械行业的需
求造成一定的影响。

 原材料价格波动的风险：原材料大幅波动，导致中下游成本压力较大，一方面挤占了中游盈利空间，其次影响终端客
户的资本开支需求。

 政策及扩产不及预期的风险：由于新能源产业受国家政策影响较大，当政策出现大幅波动时，下游企业的扩产规划将
会受到影响，从而影响中游设备厂商对的订单及收入情况
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承担任何责任。
此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。

特别声明
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