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投资要点 

 工控 OEM 市场：新兴行业保持高景气度，传统行业明显恢复。三季度

OEM 市场同比增长 11%，光伏行业订单保持增长，电子、3C 行业受

益于部分项目启动和苹果产业链的需求，订单情况好于预期。相比二季

度，纺织、印刷、橡胶、塑料机械等传统行业需求大幅改善，主要行业

3Q20 市场规模增速同比转正。我们认为推动传统行业需求明显回暖的

主要原因包括国内消费需求的改善和出口订单的增长。展望四季度，我

们预计 OEM市场将维持在高景气区间，主要原因包括新兴行业龙头扩

产尚未结束、苹果产业链设备替换需求和传统行业需求复苏。 

 工控项目型市场：冶金、市政行业仍是增长主要驱动力。项目型市场规

模同比增长 2%，为今年一季度行业受到疫情影响以来第一次同比增速

转正，下游行业中冶金、市政延续了二季度的复苏势头，其余部分子行

业需求也有所恢复。从项目型市场规模占比前 5 大行业来看，化工与冶

金行业同比增速呈现明显上行趋势，电力行业需求仍然较弱，市政与石

化行业相比二季度变化不大。展望四季度，我们预计市政、冶金和石化

行业仍将保持正增长，考虑到国内整体经济的恢复对上游行业的拉动作

用，我们认为四季度项目型市场有望保持弱复苏的趋势。 

 交流伺服：市场规模增长，外资份额有所上升。3Q20 国内交流伺服市

场同比增长 13.5%，环比 2Q20 增速下滑约 8pct。从三季度主要供应商

的份额变化来看，外资品牌市占率有所上升，我们认为主要原因为：1）

三季度外资恢复正常供货，对此前积压订单的交付推动了销售额的增

长；2）下游行业结构的变化，二季度防疫需求推动了国产品牌份额的

上升，三季度主要需求结构恢复至正常状态，国产品牌份额略有下降。 

 低压变频器：市场规模增长，前三名优势稳固。国内低压变频器市场

3Q20 同比增长 12.9%，环比 2Q20 增速下滑约 1pct。低压变频器分为

主要用于 OEM市场的小功率标准变频器和主要用于项目型市场的大功

率工程传动变频器两大类，因此同时受到多个行业需求变化的影响。低

压变频器市场供应商份额变化较小，第一梯队长期被 ABB、西门子和

汇川占据，其余供应商份额与前三名有明显的差距。低压变频器格局稳

定主要原因包括：1）无疫情因素扰动，口罩机等防疫设备较少使用低

压变频器；2）市场前三名在其优势行业地位稳固，ABB 与西门子在冶

金、油气等行业建立了较强的技术和品牌壁垒，汇川在电梯驱动市场占

据领先地位；3）工程传动市场份额变化相对较慢。 

 小型 PLC：西门子地位稳固，信捷份额快速提升。国内小型 PLC 市场

3Q20 同比增长 20.6%，环比 2Q20 增速上升约 4pct，主要受益于 OEM

市场传统行业需求的明显回暖。从供应商份额来看，西门子依然占据主

导地位，其 S7-200/1200 系列产品的市场地位难以被其他厂商撼动。 
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国产品牌中信捷电气在小型 PLC 市场的份额在今年大幅上升，主要受益于口罩机需求增长。三季度

主要供应商份额变化不大，信捷电气份额略有下降，主要与国内防疫需求消退，海外仍有部分口罩

机需求相关。 

 投资建议：展望四季度，我们预计行业需求将保持在高景气度区间，新兴行业的龙头扩产和传统行

业的需求复苏是行业增长的主要驱动力；从中长期看，本次疫情加速了国内制造业的自动化进程，

自动化率的提升是行业增长的持久驱动因素。1）强烈推荐汇川技术，公司是国内自动化龙头企业，

通过持续的技术进步和向客户提供定制化的解决方案，份额不断提升。近期公司发布了定增预案，

计划提升驱动产品产能及加大工业软件领域研发投入，预计将提升公司的中长期竞争力；2）建议关

注信捷电气，公司是国内小型 PLC 龙头企业，近年来通过发力伺服业务和开拓中型 PLC 市场，向

国内一流自动化解决方案企业迈进。 

 风险提示：1）若全球疫情二次爆发，可能导致部分行业需求不达预期；2）工控核心零部件 IGBT、

DSP 芯片以外资供应商为主，若核心零部件供应受限，将对营收产生不利影响；3）高端市场依然

被外资占据，若市场开拓不达预期，可能业绩增长放缓。 
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一、 三季度工控行业需求有哪些变化？ 

1.1 OEM 市场保持高景气度，项目型市场略有回暖 

根据睿工业发布的国内自动化行业监测数据，3Q20 国内自动化市场整体规模同比增长 4%，环比

2Q20 增速略有下滑，但是整体市场规模绝对值仍然保持在较高水平，显示出行业景气度依然较好。

从细分市场来看，OEM市场保持高景气度，3Q20市场规模同比增速为 11%，相比 2Q20增速下滑

2.8pct，但是考虑到二季度的高增速有经销商备库存、防疫设备出口等因素，三季度的增速更能真实

反映行业景气度处于高位。项目型市场规模同比增长 2%，为今年一季度行业受到疫情影响以来第一

次同比增速转正，下游行业中冶金、市政延续了二季度的率先复苏势头，其余部分子行业需求也有

所恢复。 

结合 PMI数据来看，三季度 PMI月度数据均保持在景气区间，在 9月份达到了 51.5%，环比 8月份

上升 0.5pct；其中，PMI新订单指标在三季度呈现逐月攀升的趋势，在 9月份达到了 52.8%。我们

认为，宏观指标与行业层面的微观数据能够相互印证，反映了行业自二季度以来，保持在较好的景

气度区间。 

图表1 国内自动化行业 OEM市场分季度增速 

 

图表2 国内自动化行业项目型市场分季度增速 

 

 

 

资料来源: 睿工业，平安证券研究所 
 

资料来源: 睿工业，平安证券研究所 

图表3 国内制造业 PMI指数 

 

图表4 国内制造业 PMI：新订单指数 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
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1.2 OEM 市场：新兴行业保持高景气度，传统行业明显恢复 

今年电子/半导体、3C、锂电设备等新兴行业需求的高增长，是推动工控 OEM市场增长的主要驱动

力，上述行业的高景气度，主要原因包括国内光伏龙头企业产能快速扩张、国内政策对电子/半导体

行业的支持、苹果5G新机型带动产业链3C设备更替等。从近期对业内企业调研了解到的情况来看，

来自光伏行业的订单仍然较好，电子、3C行业受益于部分项目的启动和苹果产业链的需求，订单情

况好于预期，并且预计订单持续性较强。从上述新兴行业 3Q20市场规模同比增速来看，环比 2Q20

略有下降，但是市场规模绝对值保持同比持平或者略有上升水平，并且考虑到二季度经销商提前备

货的因素，我们认为新兴行业的高景气度未出现明显变化。 

相比二季度，OEM市场的明显变化是纺织、印刷、橡胶、塑料机械等传统行业需求得到了大幅改善， 

主要行业 3Q20 市场规模增速同比转正。我们认为推动传统行业需求明显回暖的主要原因为国内消

费需求的改善和三季度出口订单的增长。考虑到海外疫情在 10月份以来有再次爆发趋势，预计纺织、

塑料等行业海外产能的缺口可能使得出口订单上升，带动传统行业需求的进一步复苏。 

展望四季度，我们预计 OEM市场将维持在高景气区间，主要原因包括新兴行业龙头扩产尚未结束、

苹果产业链在多款新产品发布的背景下有望提升 3C、电子行业需求，以及传统行业需求复苏。从中

长期看，本次疫情在一定程度上推动国内制造业自动化渗透率的提升，机器替代人工的趋势将是行

业增长的长久驱动力。 

图表5 3Q20主要新兴行业市场规模同比增速变化 

 

图表6 3Q20主要传统行业市场规模同比增速变化 

 

 

 

资料来源: 睿工业，平安证券研究所 
 

资料来源: 睿工业，平安证券研究所 

 

1.3 项目型市场：冶金、市政行业仍是增长主要驱动力 

与二季度相比，三季度项目型市场整体重回正增长，从下游行业来看，市政与冶金行业仍是项目型

增长的主要驱动力，延续了二季度的率先复苏趋势。从项目型市场规模占比前 5大行业来看，化工

与冶金行业同比增速呈现明显上行趋势，电力行业需求仍然较弱，市政与石化行业相比二季度变化

不大。根据调研了解到的信息，三季度欧系龙头企业 A 公司低压变频器销售额呈现同比两位数增长

势头，并且反馈冶金行业表现较好，但是油气行业尚未完全恢复。 

从整体来看，项目型市场呈现回暖势头，展望四季度，我们预计市政、冶金和石化行业仍将保持正

增长，考虑到国内整体经济的恢复对上游行业的拉动作用，我们认为四季度项目型市场有望保持弱

复苏的趋势。 
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图表7 项目型市场前 5大行业 3Q20同比增速情况 

 

资料来源：睿工业、平安证券研究所 

 

二、 三季度工控主要供应商份额有哪些变化？ 

目前国内工控市场呈现欧系、日系和国产品牌共同竞争的格局，并且国产品牌通过持续的技术进步

和良好的客户服务，在中高端市场对外资的替代呈现加速的势头。对于工控行业主要供应商份额的

变化，我们选取具有代表性的伺服、低压变频器和小型 PLC这三个市场进行跟踪分析。 

 交流伺服 

3Q20国内交流伺服市场同比增长 13.5%，环比 2Q20增速下滑约 8pct，交流伺服作为工控 OEM市

场的典型产品，其下游行业需求变化情况与 OEM市场整体变化基本保持一致。从供应商份额来看，

外资仍然占据较多份额，国产品牌中，台达、汇川和禾川在交流伺服市场表现较好，尤其是台达和

汇川，市占率处于同一梯队。 

从三季度主要供应商的份额变化来看，外资品牌市占率有所上升，我们认为主要有两个原因： 

（1） 二季度外资产能在 4、5月份未全面恢复，三季度外资恢复正常供货，对此前积压订单的交

付推动了销售额的增长； 

（2） 下游行业结构的变化，二季度防疫需求推动了国产品牌份额的上升，三季度主要需求结构

恢复至正常状态，国产品牌份额略有下降。 
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图表8 3Q20国内交流伺服市场主要供应商份额情况 

 

图表9 部分品牌三季度单月伺服销售额同比增速 

 

 

 

资料来源: 睿工业，平安证券研究所 
 

资料来源: 睿工业，平安证券研究所 

 

 低压变频器 

国内低压变频器市场 3Q20同比增长 12.9%，环比 2Q20增速下滑约 1pct。低压变频器分为主要用

于 OEM 市场的小功率标准变频器和主要用于项目型市场的大功率工程传动变频器两大类，因此同

时受到多个行业需求变化的影响。从供应商份额来看，外资仍然占据较多份额，国产品牌中，汇川

和台达在低压变频器市场表现较好，尤其是汇川，市占率与外资龙头ABB、西门子处于同一梯队。 

低压变频器市场供应商份额变化较小，第一梯队长期被 ABB、西门子和汇川占据，其余供应商份额

与前三名有明显的差距。我们认为，低压变频器市场格局稳定主要有以下原因： 

（1） 无疫情因素扰动，口罩机等防疫设备较少使用低压变频器，因此未出现二季度国产份额大

幅上升的情况； 

（2） 市场前三名在其优势行业地位稳固，ABB 与西门子两家外企在冶金、油气等行业建立了较

强的技术和品牌壁垒，汇川在电梯驱动市场一直占据领先地位。 

（3） 工程传动市场份额变化相对较慢，大功率低压变频器主要用在项目型市场，由于该市场项

目执行周期较长，用户对于品牌选择考虑因素较多，供应商在该市场的份额变化较慢。 

图表10 3Q20国内交流伺服市场主要供应商份额情况 

 

图表11 部分品牌三季度单月低压变频器销售额同比增速 

 

 

 

资料来源: 睿工业，平安证券研究所 
 

资料来源: 睿工业，平安证券研究所 
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 小型 PLC 

国内小型 PLC市场 3Q20同比增长 20.6%，环比 2Q20增速上升约 4pct，主要受益于 OEM市场传

统行业如纺织、塑料、橡胶机械等行业需求的明显回暖。从供应商份额来看，西门子依然占据主导

地位，其S7-200/1200系列小型PLC在市场的品牌影响力和用户基础在短期内难以被其他厂商撼动。

值得注意的是，国产品牌中信捷电气在小型 PLC市场的份额在今年大幅上升，我们认为主要原因与

口罩机需求增长和公司品牌认可度提升有关。 

与二季度相比，三季度主要供应商份额变化不大，主要原因是 PLC在用户成本中占比不高，并且与

用户的使用习惯关联度较高，用户较少频繁更换品牌。信捷电气份额略有下降，主要与国内防疫需

求消退，海外仍有部分口罩机需求相关。 

图表12 3Q20国内小型 PLC市场主要供应商份额情况 

 

资料来源：睿工业、平安证券研究所 

 

三、 投资建议 

从三季度国内自动化行业数据来看，我们认为行业整体处于较高的景气度。OEM市场呈现新兴行业

需求较好，传统行业需求回暖的势头；项目型市场整体需求呈现弱复苏态势，冶金和市政行业仍然

是需求增长的主要驱动力。 

从短期看，展望四季度，我们预计行业需求将保持在高景气度区间，新兴行业的龙头扩产和传统行

业的需求复苏是行业增长的主要驱动力；从中长期看，本次疫情加速了国内制造业的自动化进程，

自动化率的提升是行业增长的持久驱动因素。 

在工控板块，1）强烈推荐汇川技术，公司是国内自动化龙头企业，通过持续的技术进步和向客户提

供定制化的解决方案，份额不断提升。近期公司发布了定增预案，计划提升驱动产品产能及加大工

业软件领域研发投入，预计将提升公司的中长期竞争力；2）建议关注信捷电气，公司是国内小型

PLC龙头企业，近年来通过发力伺服业务和开拓中型 PLC市场，向国内一流自动化解决方案企业迈

进。 
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四、 风险提示 

1、若全球范围内疫情出现二次爆发，可能导致部分行业需求出现下滑，进而影响伺服、PLC等工控

产品的需求，可能会导致工控企业营收增速不达预期。 

2、目前工控核心零部件 IGBT、DSP芯片等主要供应商为外资品牌，若核心零部件出现供应不及时，

将导致国内工控企业订单交付滞后，进而影响工控企业业绩。 

3、目前工控高端市场主要被欧系和日系品牌占据，若国产品牌在产品技术与市场推广上的进展不达

预期，导致高端市场客户对国产品牌认可度未能明显提升，则国产品牌可能将难以在高端市场实现

进口替代，进而影响板块内公司的营收增速和毛利率水平。 
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