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机器人

工业机器人年销量连续第三年位居世界首位

17项联盟标准将陆续出炉
11月29日，中国机器人产业联盟执行理事长兼秘

书长宋晓刚表示，12月13日~16日召开的推进大会将发
布3项联盟标准，此后将共有17项联盟标准陆续出炉。

按照工信部的规划，到2020年，中国要形成较为
完善的工业机器人产业体系；培育3家以上具有国际
竞争力的龙头企业、打造5个以上机器人配套产业集
群、在高端市场的产品占有率达到50%以上。

据中国机器人产业联盟发布的2015年中国工业
机器人市场统计数据，中国工业机器人市场持续发
展，年销量连续第三年位居世界首位，并超越整个欧
洲市场销量总和。

行业标准的建立有助于完善整个机器人产业体

系，帮助能力较弱的机器人企业树立对标思维。宋晓
刚指出，按照目前产业化的需求，尤其是企业的需求，
出台规范化的行业标准和企业标准，一方面会对技术
水平较高的企业发展起到助推作用；另一方面也让实
力较弱的企业有一个对标标准，在标准的框架下提升
自身的产品质量。

宋晓刚还补充道，上述提到的 17 项联盟标准算
是行业自律性的标准。而涉及到安全、环保等方面则
需要在今后匹配一些强制性标准，强制性标准一定是
国家标准。在宋晓刚看来，一些行业标准在发布后，
如果完全符合国家层面的相关要求，也有进一步上升
到国家强制性标准的可能。 ▋中财

通信行业

重要行业机会——把IMAX影院搬回家：一台显示
屏幕 100-120 英寸智能电视，视觉效果与 LCD /OLED
电视一样好，甚至更好，体积如普通电脑主机，不改变使
用习惯，价格在 5000-10000 元之间，消费者会不会
买？我们的判断是，消费者群体将逐步接受这种新型产
品，从而打开新兴市场机会。

云和管的成熟是当前终端发生爆发的重要条件：云
管端相互促进制约，云端已经成熟，管端在2020年接入
速度将普遍达到50-100M，1/2/4K视频的普及将催生
出 80-120 英寸大屏的需求，但 LCD/OLED 超过 80 英
寸成本太高，大屏终端到了创新周期的起点。

基于投影技术的解决方案将改变电视行业：短焦镜
头，高流明光源和 DLP 芯片的成熟，提供新的视角，屏
幕和图像设备集成或转换为屏幕和图像设备分离，也即
投影解决方案。

领跑者率先布局，预判两个爆发点：领先者已开始
起跑，将解决方案价格由 2016 年 15000-20000 元，在
2017 年降至 10000-15000 元，引发第一个爆点，产品
进入中高收入阶层，预计2019-2020年，投影方案的价

格将降至 5000-10000 元，引发第二爆点，产品进入全
面普及期，现在别墅区的产品，飞入寻常百姓家。

万亿级市场的憧憬：根据咨询机构Witsview数据，
电视全球年销量超过 2 亿台，以中怡康提供 2000 元均
价数据测算，电视产业年产值超过 4000 亿，5-10 年总
产值超万亿。当前由于 LED/激光电视的爆发，行业或
许开始重塑，但还需要整个产业链通力合作，加速推动
行业发展。

投资建议：我们建议关注 LED/激光电视上下游产
业链投资机会，先将A股相关标的进行梳理：LED/激光
电视整机，关注海信电器、四川长虹、海尔电器、迪威视
讯；LED/激光电视屏幕，跟踪关注行业进展；LED/激光
电视光机，关注海信电器，水晶光电，利达光电；(短焦)镜
头，关注凤凰光学、水晶光电，利达光电；LED/激光电视
主控系统，关注全志科技，北京君正；LED/激光电视光
源，关注瑞丰光电、国星光电；音响、3D 眼睛配件，蓝牙
音箱：关注奋达科技，漫步者，康耐特，歌尔股份，佛塑股
份，深天马A，深纺织A，超声电子，长江通信。

▋东吴证券

五年万亿电视市场重塑

短期观点：军工超跌且 11 月和 12 月份市场趋于
平稳，使得军工具有上涨的基础，然后叠加军民融合顶
层设计和院所改制阶段性目标等，和 ST 黑豹方案初步
公开后作为龙头股的催化，预计会有一波较长时间的整
体行情。

中长期观点：相较于 2008 年或 2012 年的军工板
块，现在的军工概念更加扩大，且经过几年的增长，无论
是院所改制主线，还是民参军企业，甚至军工白马股，都
进入了分化阶段。1、院所改制相关标的：推荐一些开
始启动且方案明确的公司标的，如中航机电以及我们推
荐中国卫星。2、军民融合：军代表总室等采购制度的变

化+对民参军企业放开预研阶段等研发制度的变化+一
级市场军工相关标的的估值偏高+二级市场对民参军军
工属性纯度要求更高(不再是简单的收个军工小标的提

升估值)等，造成军民融合企业进入了优势企业分化阶
段，一些具有优势企业属性的企业具备了确定的成长逻
辑，会成为军民融合企业的龙头，如雷科防务等。3、军
工绩优股：无论国家战略还是军品研发周期，都使得型
号快速列装，订单确定性更强，业绩到了快速增长阶段，
可关注中直股份。

申万宏源国防军工投资组合：天保基建、杰赛科技、
中航机电、中国卫星、雷科防务、中直股份。 申万宏源

军工行业 军工股市趋于平稳

估值处于历史底部
我国煤企固定资产投资明年二、三季度迎拐

点。 我国煤炭企业固定资产投资连续多年下滑，
预计今年下滑至 3200 亿元，相比 2012 年下滑
40%。根据我们分析，煤炭开采与洗选业利润总
额领先其固定资产投资大概在一年左右。 煤企
利润总额从 2012 年二季度同比下降以来，在经历
了连续 16 个季度同比下降后，今年二季度同比增
长 15%，三季度盈利增幅扩大至 192.56%，根据煤
炭研究员的预测，今年四季度煤企盈利同比增长
5-10 倍，明年 1-2 季度维持这个增幅。

煤机行业市场萎缩，集中度不断上升。 煤炭
机械行业从 2002 年开始经历了十年十倍的高速
发展，2012 年市场规模达到顶峰后逐年下滑，我
们预计今年市场规模 954 亿，相比 2012 年高点下
降 43%。 与此同时，行业 C50、C10 占行业收入
比重分别从 2009 年的 37%、18%上升到今年的
72%、48%。

煤机拐点背后驱动力主要是更新换代周期的
到来。 煤机的更新换代周期基本在 5-8 年，根
据我们测算，今年的更新换代需求达到 1400 亿
元，但是今年整个煤机市场只有 950 亿元，缺口达
到 450 亿元。明年正常更新换代需求在 1500 亿
元，意味着明年更新换代需求达到 2000 亿元，是
今年市场规模的两倍。

煤炭供给侧改革重点在结构改革上。 煤炭行
业供给侧改革提出：从 2016 年开始，用 3 至 5 年
的时间，再退出产能 5 亿吨左右、减量重组 5 亿吨
左右煤炭产能。淘汰落后产能主要体现在关闭产
能低于 30 万吨的小煤矿上，退出过剩产能主要
是让非机械化开采的煤矿退出，而这些产能对煤
机的需求基本可以忽略不计。

减量置换新增 1500 亿煤机需求。 未来 3-5
年，减量置换产能 5 亿吨，按照 1000 元/吨的固
定资产投资计算，需新增 5000 亿投资，其中设备
购买占比 30%，即 1500 亿元。

煤机行业估值处于历史底部。 煤机企业经
过 4-5 年的下行周期，目前处于周期底部。 从
PB 来看，几大煤机企业天地科技、郑煤机、林州重
机均处于历史底部，龙头公司天地科技 PB( TTM)
目前不到 1.5 倍，处于历史最低水平。 郑煤机
PB1.1 倍，也处于较低水平。

投资建议。目前整个煤机行业处于周期底
部，在煤价上涨煤企盈利好转的情况下，明年煤企
将增加固定资产投资，最主要的是解决煤炭机械
被抑制的更新换代需求，未来减量置换新增的产
能和机械化率的提高为煤炭机械行业增长提供了
空间，煤机行业大拐点即将到来，给予行业“买
入”评级，重点关注天地科技、郑煤机。

▋申万宏源

煤机行业

从高工产研锂电研究所(GGII)获悉，2016年锂电隔
膜需求总计11.2亿平米，实际有效产能为12亿平方米，
但由于设备生产良品率约为85%，因而实际达产量仅约
为10.2亿平方米。在细分市场中，中国高端锂电湿法隔
膜供不应求局面更突出，目前主要依靠进口。

锂电池隔膜概念股相关上市公司：
佛塑科技
金辉公司(占32.13%)拥有锂电池用离子渗析微孔薄

膜生产能力 1200 万平方米/年。我国目前锂电池隔膜
主要集中在金辉高科等四家公司。新项目建成后预计
可新增锂离子电池隔膜生产能力4500万平方米(约542

吨)。金辉公司作为国家 863 新能源汽车项目承担单位
之一，金辉公司主要任务是把手机电池隔膜升级为汽车
电池隔膜。

中材科技
锂电池隔膜生产线项目，2013 年 5 月公司拟投资

10708万元建设“年产2000万平米锂电池隔膜生产线”
项目。截至2013年，全球锂电池产能急速扩张，作为主
要材料的锂电池隔膜产能增长速度呈现滞后的局面。
根据中国化学与物理电池协会的统计数据，2011 年我
国锂电池隔膜需求量达到 1.6 亿平米，其中 80%依靠进
口，随着国产锂电池隔膜制造水平的不断提升，国产锂
电池隔膜的市场有很大的空间。

沧州明珠
年产 2000 万平米锂离子电池隔膜项目，位于沧州

高新技术产业开发区，2013 年设立子公司独立运营锂
电池隔膜，该项目已经投产。公司锂电池隔膜产品供应
比亚迪。 ▋东财

高端锂电湿法隔膜供不应求锂电隔膜


