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我们选取汇川技术、柏楚电子、国茂股份、埃斯顿、锐科激光、信捷

电气、绿的谐波作为 A 股机械行业通用自动化板块研究样本。 

2021 年经营数据：通用自动化行业高速增长，样本公司 2021 年收入

合计 299 亿元，同比增长 47%，与 2020 年增速持平。收入端高增长系：

①2021 年上半年宏观经济复苏，制造业资本开支上行；②以半导体、光伏、

锂电等新兴行业景气度高，资本开支高增长；③疫情导致进口芯片断供，

国产品牌抢占市场份额。 

利润总额合计 57 亿元，同比增长 55%，净利润增速领先收入增速 8

个 pct，盈利能力有所改善。 

2022 年 Q1 经营数据：通用自动化行业呈现显著下行趋势，2022Q1

合计营收 75 亿元，同比增长 28%，增速较 2021 年 Q1 下滑了 23 个 pct。

增速下行系宏观经济疲软，加上疫情反复，需求与供应链受到双重影响。

增速环比 2021 年 Q4 有所提升，系 2021 年 Q4 制造业投资受双控影响较

大，部分订单需要延期到 Q1 执行。2022 年 Q1 合计利润总额合计 11 元，

同比下滑 7%。增速同比 2021 年 Q1 下滑 101 个 pct。增速大幅下滑受多

方面因素影响：①人力成本快速上升；②价格竞争；③通胀加剧。 

1、行业景气度下行，政策释放托底信号。目前国内制造业投资整体处

于下行周期，系宏观经济走弱加上疫情反复造成的物流受阻所致，尤其 3-4

月长三角区域需求与供应链双重受损。2022 年 4 月 29 日，中央政治局会

议要求，稳住市场主体，加快推动已经确定的各项政策措施精准落地，用
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好各类货币政策工具，引导金融机构更好满足实体经济融资需求。2022 年

3 月社融增速回升至 10.6%，较 2 月提升 0.4 个 pct，社融是自动化行业前

瞻性指标，基于该数据的边际变化，我们判断目前行业处于基本面筑底阶

段，复苏节奏取决于疫情控制节奏与政策托底力度。 

2、从需求端结构性变化追寻企业收入增长的阿尔法。行业结构性增长

来源于新兴产业（锂电、光伏、3C、风电）需求与 EU 项目（流程自动化），

相较于 2018 年，本轮下行期样本企业表现更稳健，很大程度源于过去 3

年卡位了新兴产业与流程行业，充分受益“双碳”政策与流程行业的逆周

期调节。剔除赛道因素，样本企业收入端超额增长来自两方面：①利用外

资断供的机会抢占份额；②不断推出新产品，体现了企业优秀的供应链管

理与技术创新力。 

3、通胀对企业毛利率影响较低，人力成本快速上升才是影响盈利能力

的主要因素。样本企业剔除锐科和汇川（锐科有价格竞争因素，汇川 Q1

计提了运输费用且收入结构较复杂）后，2022 年 Q1 毛利率 36.83%，同

比仅下滑 1.17 个 pct。究其原因，样本公司在 2021 年通过供应链国产替

代、涨价传导等方式规避了通胀，影响毛利率权重更高的原因是需求下滑

引发的价格竞争。 

2022 年 Q1 净利润率 14.45%，同比下滑 5.43 个 pct，大幅下滑的因

素在于人力成本投入增长过快，经历了 2020-2021 年上半年制造业上行期

间，企业扩产带来人员规模快速上升，主要体现在研发与管理费用。 
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