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机器人和低空经济何时进行内部高低切换？ 
——基于分析师盈利预期斜率捕捉产业投资内部切换的信号 
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摘要 

 现象观察：产业周期存在“龙头→配套”的切换规律 

A股历轮产业周期（如5G、半导体、新能源车、光伏）初期，龙头股涨幅惊人（平均340%），但随着行业渗透率提升，行情会扩散至上游“铲子股”（设备、

材料等配套环节），如宁德时代→锂电设备、隆基绿能→光伏辅材。 

 

 核心指标：盈利预期斜率（阈值0.025） 

定义：根据分析师对个股未来3年净利润预测，构建类似债券的“期限结构”，计算标准化后的斜率。 

信号意义：当行业整体斜率突破0.025，标志市场对产业前景极度乐观，行情可能从龙头切换至配套环节（如半导体→设备/材料、新能源车→锂电设备） 

 

 策略建议：提前埋伏“铲子股” 

当前应用：当前机器人产业链、低空经济产业链斜率未达阈值，但可提前梳理产业链中潜在“铲子股”，待斜率触发时快速切换 

选股逻辑：关注供给出清彻底（资本开支/折旧摊销比值较低）、上游卡脖子环节（如PVDF原料R142b）、或产业链配套需求激增的机械/材料股 

 

风险提示：回归模型不稳健的风险；产业发展不及预期的风险。 
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2018年以来，A股共有大致7轮产业周期投资机会 

近几年7轮产业指数相对万得全A超额收益 

数据来源：wind，西南证券整理。注：各轮超额收益仅展示上涨行情部分 
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机器人产业链演绎速度远快于过去几轮产业周期 

近几年7轮产业指数相对万得全A超额收益（统一起始日设为T） 

数据来源：wind，西南证券整理。注：T为各轮超额收益行情开启的统一起始日 
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复盘发现，后续行情通常会切换到铲子股或配套的机械、材料股 

 2019年一二季度，5G周期开启，市场认定的龙头股为中兴通讯、武汉凡谷、东方通信，但而下半年开始，行情扩散至光模块、和5G相关的化工股、PCB电

路板 

 2019年国产替代浪潮下半导体行业上涨，但2020年逐步切换至半导体设备和半导体材料 

 

5G其余细分领域相对领涨股超额收益 半导体其余细分领域相对领涨股超额收益 

数据来源：wind，西南证券整理 
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 2020年新能源车主要领涨股为宁德时代和比亚迪，但21年上半年逐步切换至锂电设备和材料 

 光伏同样如此，从隆基绿能和阳光电源切换至光伏发电、辅材 

新能源车部分细分领域相对领涨股超额收益 光伏部分细分领域相对领涨股超额收益 

复盘发现，后续行情通常会切换到铲子股或配套的机械、材料股 

数据来源：wind，西南证券整理 
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为何总是设备和材料？ 

 计算发现，过去20年的A股行情中，申万一级行业里和其余行业相关性均值最高的就是机械和基础化工，这意味着不同行情演绎下，机械和基础化工这两个

行业均可能受益 

行业两两配对相关性均值（2005年至今） 

数据来源：wind，西南证券整理 
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产业行情何时发生内部切换？ 

产业 领涨股 代码 领涨开始 领涨结束 持续交易日 绝对涨幅 相对涨幅 区间初PE 区间末PE 估值涨幅

中兴通讯 000063.SZ 2019-01 2019-06 126 68.2% 34.9% 18.5 23.7 28.2%

广和通 300638.SZ 2018-10 2019-06 187 147.4% 85.0% 48.2 52.4 8.8%

东方通信 600776.SH 2018-11 2019-06 156 421.3% 371.4% 49.0 241.4 392.8%

半导体 韦尔股份 603501.SH 2019-02 2019-12 222 326.7% 284.0% 27.1 70.6 160.5%

宁德时代 300750.SZ 2020-01 2021-07 393 343.5% 228.5% 46.3 94.6 104.3%

比亚迪 002594.SZ 2020-01 2021-07 399 430.2% 309.1% 44.7 117.0 161.4%

隆基绿能 601012.SH 2020-06 2021-02 167 222.4% 172.9% 18.1 35.0 92.9%

阳光电源 300274.SZ 2020-05 2021-02 187 809.0% 751.9% 12.5 50.2 303.4%

英伟达产业链 中际旭创 300308.SZ 2023-03 2023-07 92 299.1% 291.1% 18.2 53.0 191.7%

Average 214 340.9% 281.0% 31 82 160.5%

Median 187 326.7% 284.0% 27 53 160.5%

5G

新能源车

光伏

产业周期初始阶段，各龙头股表现及估值变化

 复盘近年来较为明显的五轮产业周期演绎，在行情的初始阶段（即内部行情尚未发生切换之前），各领涨股平均获得341%的绝对涨幅和281%的相对涨幅，

同时估值平均抬升161% 

 但样本间标准差较大，领涨股的价格和估值变化信息较难指引产业周期内部切换的信号 

数据来源：wind，西南证券整理 
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尝试从分析师盈利预期的期限结构来挖掘产业投资内部切换的信号 

底层逻辑在于： 

 一般而言，市场分析师会对某一只个股的3年净利润做出预测。例如当前是2025年3月，那么分析师会对个股24年、25年和26年的净利润做估计；假如当前

是25年6月，因此24年净利润已经披露，此时分析师会估计该公司25年、26年和27年的净利润 

 

 理论而言，某一个时间截面上，我们可以根据当时个股的预期3年净利润画出期限结构。和债券利率的期限结构一样，个股预期净利润的期限结构会存在三

种形态——向上（代表市场分析师对该公司未来3年利润情况乐观）、水平（代表分析师对该公司未来利润保持平稳）、向下（代表分析师预期该公司利润

情况悲观） 

 

未来第1年 未来第2年 未来第3年 

数据来源：西南证券整理 
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而期限结构所展示出来的斜率或许隐含部分投资信号 

 对于同一家公司，分析师盈利预期的期限结构的斜率可能会发生变化 

 以宁德时代为例，21年5月份的盈利预期期限结构斜率远比20年5月份的陡峭。产业周期节奏上看，2020年5月处在新能源汽车发展初期，彼时电车渗透率在

5%左右；而一年之后的2021年5月电车渗透率翻倍至10%，从产业周期角度成功突破导入期 

宁德时代盈利预期（横轴，年份；纵轴，亿元） 

数据来源：wind，西南证券整理 
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 因此，盈利预期斜率或许同步隐含了两方面信息： 

   1.产业周期的发展节奏 

   2.市场参与者对产业周期的认知程度 

 

 但一定程度上，盈利预期斜率又能提供部分增量信息： 

   1.市场投资或资金参与度或许早于实际产业周期的发展节奏，例如当前人形机器人尚未真正实现大规模下游应用，但从相关股票的超额收益上看认可度已经

和新能源车、光伏等成功发展的新产业类似 

   2.因此在“认知领先于实际”的投资范式中，分析师盈利作为领先的高频指标，或许能更早地对市场有提示作用 

   3.主要关注的是市场参与者对一整个行业/产业的盈利预期的斜率信息 

而期限结构所展示出来的斜率或许隐含部分投资信号 
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如何量化某一个产业/行业的盈利预期斜率？ 

 采用自下而上的方式计算： 

 

• 参照已有的市场主流做法，站在某一个时间节点，对该产业/行业内部成分股，采用对时间回归的方式来得到每一个成分股的盈利预期斜率 

 

• 计算过程中，引入该公司过去2年已经实现的年度净利润，共凑成5个样本点，再进行回归 

 

• 举例而言，站在25年3月，宁德时代的过去2年指的是22年和23年，再叠加未来3年年度净利润预期（24年、25年、26年） 

 

• 考虑到成分股之间盈利量级不一样，对回归出来的斜率，除以自身这5年的年度净利润均值，以此做标准化 

 

• 标准化后的斜率，取中位数，作为某一个产业/行业的盈利预期斜率 
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盈利预期斜率计算结果 

 我们用中证A500成分股来计算过去十年的盈利预期斜率，平均值为0.014，中位数0.013，表明分析师通常对公司利润预测较为乐观 

 因此斜率假若大于平均，则表明当前分析师对个股乐观程度高于平均水位 

盈利预期斜率回归直方图（单位：数量） 

数据来源：wind，西南证券整理 
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斜率计算结果——以新能源车行业为例 

 历史上分析师曾经对新能源车行业有过两段高斜率增长预期： 

 第一段2014~2017：2014年被称作“新能源汽车元年”，国家发布多项政策支持行业发展。例如，2014年12月发布的《乘用车燃料消耗量限值》标准将新

能源汽车纳入考核，并通过补贴政策推动市场增长。由此斜率开始快速攀升并持续位于高位，但进入18年后新能源车渗透率逻辑持续证伪，利润预期开始转

向悲观 

新能源车盈利预期斜率变化 

数据来源：wind，西南证券整理 
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 历史上分析师曾经对新能源车行业有过两段高斜率增长预期： 

 第二段2020~2022：此阶段新能源车周期从渗透到成熟，分析师对新能源车行业整体盈利预期斜率持续上修，直至23年产能过剩 

新能源车盈利预期斜率变化 

斜率计算结果——以新能源车行业为例 

数据来源：wind，西南证券整理 
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阈值：0.025——可以作为产业投资内部切换的信号 

 指标显示，5G行情自2019年初启动，同年5月，行业整体的分析师盈利预期斜率达到0.025，与此同时，市场内部行情开始切换，光模块、与化工相关的5G

新材料以及PCB电路板等板块开始超越最初的龙头股表现出色 

5G行业盈利预期斜率和内部行情切换 

数据来源：wind，西南证券整理 
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 同样地，2020年5月，半导体行业整体的分析师盈利预期斜率也达到了0.025，此时半导体行情内部切换行情持续演绎，市场关注点逐渐扩散至半导体设备和

半导体材料领域 

半导体行业盈利预期斜率和内部行情切换 

阈值：0.025——可以作为产业投资内部切换的信号 

数据来源：wind，西南证券整理 
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 21年5月，分析师对新能源车的盈利预期斜率上冲至0.025，同期内部行情开始扩散至锂电设备和材料 

 20年11月，光伏盈利预期斜率触发0.025阈值，一个季度后行情扩散至光伏发电、辅材 

新能源车行业盈利预期斜率和内部行情切换 光伏行业盈利预期斜率和内部行情切换 

阈值：0.025——可以作为产业投资内部切换的信号 

数据来源：wind，西南证券整理 
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 近两年，由大模型引发的产业投资同样遵循这一规律：2023年5月和2024年10月，英伟达产业链整体的盈利预期斜率两次突破0.025，同期市场行情切换至

AI应用端 

英伟达产业链盈利预期斜率和内部行情切换 

阈值：0.025——可以作为产业投资内部切换的信号 

数据来源：wind，西南证券整理 
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同时，盈利预期斜率可以作为产业投资内部切换的信号 

 近期备受瞩目的机器人和低空经济与上述成熟产业有所不同，它们目前仍处于行业发展的初期阶段，大规模应用尚未广泛开展，因此从分析师盈利预期斜率

来看，尚未达到新能源等成熟产业的水平 

 两个领域的行情亦尚未扩散到相关材料股、设备股，后续可以持续跟踪盈利预期斜率何时上修至阈值，准备切换 

两大热门行业盈利预期斜率尚未出发阈值，领涨股依旧有相对优势 

数据来源：wind，西南证券整理 
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将斜率信号转化成直观的增速 

 阈值0.025或许较为抽象，我们将其转化（以机器人行业为例），探讨在怎样的增速组合下，将满足其盈利预期斜率=0.025 

 下图中标红所对应的增速组合下将触发阈值，例如25年利润增长30%、26年利润增长40% 

预期25年/预期26年 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

10% 0.0167 0.0189 0.0210 0.0229 0.0246 0.0263 0.0278 0.0292 0.0305 0.0317

20% 0.0184 0.0206 0.0227 0.0246 0.0263 0.0280 0.0295 0.0309 0.0322 0.0335

30% 0.0199 0.0222 0.0243 0.0262 0.0280 0.0296 0.0311 0.0325 0.0338 0.0351

40% 0.0215 0.0237 0.0258 0.0277 0.0295 0.0311 0.0326 0.0340 0.0354 0.0366

50% 0.0229 0.0252 0.0273 0.0292 0.0310 0.0326 0.0341 0.0355 0.0368 0.0380

60% 0.0243 0.0266 0.0287 0.0306 0.0324 0.0340 0.0355 0.0369 0.0382 0.0394

70% 0.0256 0.0279 0.0300 0.0319 0.0337 0.0353 0.0368 0.0382 0.0395 0.0407

80% 0.0269 0.0292 0.0313 0.0332 0.0350 0.0366 0.0381 0.0394 0.0407 0.0419

90% 0.0281 0.0304 0.0325 0.0344 0.0362 0.0378 0.0393 0.0406 0.0419 0.0431

100% 0.0293 0.0316 0.0337 0.0356 0.0374 0.0389 0.0404 0.0418 0.0430 0.0442

未来两年不同盈利预期和盈利预期斜率 

数据来源：wind，西南证券整理 
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切换的思路——寻找上游铲子股或配套的机械、材料股 

名称 所属申万三级行业 行情启动时市值（亿元） 区间最大涨幅（%）

联创股份 氟化工 38 1,041.2

金银河 其他专用设备 13 684.5

鼎胜新材 铝 52 583.1

鹏辉能源 其他电子Ⅲ 84 475.5

时代万恒 蓄电池及其他电池 9 372.0

晶瑞电材 其他化学原料 57 366.0

湘潭电化 无机盐 45 283.4

合纵科技 输变电设备 40 272.0

蔚蓝锂芯 锂电池 110 264.9

蓝晓科技 其他化学制品 90 213.5

科恒股份 其他电子Ⅲ 22 212.7

深中华A 其他运输设备 13 205.5

道氏技术 其他化学原料 66 194.8

沧州明珠 其他塑料制品 60 190.0

远东股份 线缆部件及其他 71 174.7

中化国际 其他化学制品 135 168.7

光华科技 其他化学制品 48 152.1

南都电源 蓄电池及其他电池 104 147.1

横店东磁 磁性材料 260 137.4

星光股份 LED 15 137.0

星云股份 仪器仪表 52 114.3

杭可科技 其他专用设备 293 107.7

雄韬股份 蓄电池及其他电池 77 106.2

拓邦股份 消费电子零部件及组装 124 105.2

维科技术 其他电子Ⅲ 25 98.3

易成新能 磨具磨料 93 98.2

赢合科技 其他专用设备 127 97.5

欣旺达 锂电池 417 91.0

先导智能 其他专用设备 740 88.2

德赛电池 锂电池 153 79.5

骆驼股份 蓄电池及其他电池 104 74.7

东方精工 印刷包装机械 59 57.6

金冠股份 电网自动化设备 38 57.0

福能东方 其他专用设备 41 56.7

国光电器 品牌消费电子 43 56.1

大族激光 其他电子Ⅲ 474 35.8

佛塑科技 其他塑料制品 39 34.4

 当分析师对产业链的关注度逐渐上升，产业链内部的共识持续加强时，市场行情切换的条件便逐渐成熟 

 以新能源车行情切换的经验来看，我们梳理的锂电设备+材料股在后期能顺利跑赢前期的领涨龙头股 

新能源车内部行情切换 

数据来源：wind，西南证券整理。注：行情启动时市值选取的时间点为2021年5月1日 
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个股举例——21年PVDF股涨幅10倍 

 2021年新能源汽车销量激增，动力电池需求爆发，带动锂电池关键材料PVDF（聚偏氟乙烯）用量大幅增长。PVDF作为锂电池正极粘结剂和隔膜涂覆材料，

需求增速远超预期。数据显示，2021年中国动力电池产量同比增175.5%，锂电级PVDF需求达1.5万吨，但市场仅能供应9000吨，缺口显著 

 同时PVDF上游原料R142b（二氟氯乙烷）属于受配额限制的制冷剂，新增产能审批严格，国内具备R142b生产资质的企业极少。联创股份拥有R142b自产

能力，且规划了8000吨/年PVDF产能，成为稀缺的“一体化”供应商，直接受益于原料自给的成本优势。 

 21年一季度新能源车行情开始扩散，联创股份最大涨幅10倍 

联创股份股价和相对宁德时代走势（标准化） 

数据来源：wind，西南证券整理 
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切换的另一种思路：供给出清程度较深的股票通常具有更大的价格弹性 

 铲子股或配套的机械、材料股通常为周期股，逻辑上假若个股供给出清程度较深，那么在产业周期上行时自然能享受更大的价格弹性 

 我们统计了21年新能源车和光伏在发生行情切换后产业链内部细分个股未来一年的收益率，通常涨幅较大的个股都呈现出资本开支/折旧摊销比值较低的特

征 

行情切换后，涨幅较大个股供给出清较深（新能源车） 行情切换后，涨幅较大个股供给出清较深（光伏） 

数据来源：wind，西南证券整理 
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寻找当前供给出清程度较深的机械/材料股 

 假若后续机器人或低空经济盈利斜率突破0.025，关注上游环节或配套环节 

 我们梳理了低空经济和人形机器人产业链中，资本开支与折旧摊销处于低位的机械和材料相关个股 

代码 名称
资本开支/折旧摊销

（过去10年分位数）
过去1年涨跌幅 所属申万一级行业 所属申万三级行业

估值分位数

（PETTM，过去10年）

688017.SH 绿的谐波 0% 27.5% 机械设备 机器人 100%

300718.SZ 长盛轴承 0% 611.0% 机械设备 金属制品 100%

002979.SZ 雷赛智能 0% 209.9% 机械设备 机器人 100%

603728.SH 鸣志电器 0% 41.6% 电力设备 电机Ⅲ 100%

603667.SH 五洲新春 0% 168.5% 机械设备 金属制品 100%

601698.SH 中国卫通 0% 31.0% 国防军工 航天装备Ⅲ 97%

300007.SZ 汉威科技 0% 182.2% 机械设备 仪器仪表 95%

603767.SH 中马传动 0% -5.7% 汽车 底盘与发动机系统 95%

300403.SZ 汉宇集团 0% 171.0% 家用电器 家电零部件Ⅲ 95%

300843.SZ 胜蓝股份 0% 112.0% 电子 消费电子零部件及组装 95%

600143.SH 金发科技 0% 86.9% 基础化工 改性塑料 94%

002338.SZ 奥普光电 0% 32.8% 国防军工 军工电子Ⅲ 88%

603037.SH 凯众股份 0% 41.6% 汽车 底盘与发动机系统 83%

002241.SZ 歌尔股份 0% 66.2% 电子 消费电子零部件及组装 68%

603101.SH 汇嘉时代 0% 31.8% 商贸零售 多业态零售 67%

300747.SZ 锐科激光 0% -1.2% 机械设备 激光设备 60%

002957.SZ 科瑞技术 0% 23.5% 机械设备 工控设备 59%

688218.SH 江苏北人 0% 44.0% 机械设备 机器人 55%

688777.SH 中控技术 0% 24.4% 机械设备 工控设备 34%

603305.SH 旭升集团 0% 12.5% 汽车 底盘与发动机系统 25%

300750.SZ 宁德时代 0% 65.2% 电力设备 锂电池 21%

300532.SZ 今天国际 0% 49.0% 计算机 IT服务Ⅲ 20%

300185.SZ 通裕重工 0% 9.8% 电力设备 风电零部件 98%

002599.SZ 盛通股份 0% 105.9% 轻工制造 印刷 82%

600372.SH 中航机载 0% -0.5% 国防军工 航空装备Ⅲ 19%

603015.SH 弘讯科技 0% 79.2% 机械设备 工控设备 61%

600560.SH 金自天正 0% 14.4% 机械设备 能源及重型设备 45%

300466.SZ 赛摩智能 0% 16.9% 机械设备 仪器仪表 50%

600990.SH 四创电子 0% 46.7% 国防军工 军工电子Ⅲ 20%

300213.SZ 佳讯飞鸿 0% 60.9% 通信 其他通信设备 91%

600391.SH 航发科技 1% 19.8% 国防军工 航空装备Ⅲ 24%

603501.SH 韦尔股份 1% 53.7% 电子 数字芯片设计 41%

300476.SZ 胜宏科技 1% 139.0% 电子 印制电路板 92%

300458.SZ 全志科技 1% 206.4% 电子 数字芯片设计 89%

数据来源：wind，西南证券整理 
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 西南证券研究院 

西南证券投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的

除外）。评级标准为报告发布日后6个月内的相对市场表现，即：以报

告发布日后6个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代

表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深300指数为基准，

新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳

斯达克综合指数或标普500指数为基准。 
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买入：未来6个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在20%以上 

持有：未来6个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于10%与20%之间 
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独立、客观地出具本报告。分析师承诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

重要声明 
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本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证

券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，本公司不保证本报告所含信息

保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状

况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

本报告
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