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本硕毕业于复旦大学经济学院，世界经济专业，对制造业有较为深入的研究

和较高的投资敏锐度。研究领域以制造业为核心，持续拓展能力圈，覆盖机械设

备、电气设备、建筑材料、有色金属等行业，于 2020年 7月加入上银基金。

一、市场概况

上周市场整体弱势调整，“AI”版块和“中特估”版块继续有所表现，其他

顺周期属性的行业均有不同程度的调整。国内方面，相关经济数据不及预期，

数据显示我国经济内生动力偏弱，市场整体风险偏好较低。

二、每周关注



5月 PMI数据解读

国家统计局公布 2023年 5月 PMI 数据。5月制造业采购经理指数（PMI）

为 48.8%（前值 49.2%）；非制造业商务活动指数为 54.5%（前值 56.4%）；建筑

业商务活动指数为 58.2%（前值 63.9%）；服务业商务活动指数为 53.8%（前值

55.1%）。

制造业景气指数持续小幅回落，复苏动力不强。5月制造业 PMI为 48.8%，

较上月继续回落。从子项来看，生产指数、新订单指数、原材料库存指数、从

业人员指数分别较上月下降 0.6、0.5、0.3和 0.4个百分点，供应商配送时间

指数比上月上升 0.2个百分点。

供需两端均放缓，需求不足是主要制约因素。从供给端来看，生产放缓。5

月，采购量指数为 49%（前值 49.1%），生产指数为 49.6%（前值 50.2%），企业

减少采购，放缓生产。高频指标中，高炉开工率、粗钢日均产量、石油沥青装

置开工率、汽车轮胎开工率当月最新数据较上月环比均下降。5月水泥发运率

较上月小幅回升，受五一节假日等因素影响，江浙织机 PTA产业链负荷率 5 月

上旬小幅下滑，此后逐渐回升，平均水平略高于上月。

从需求端来看，内外需均回落。5月，新订单指数为 48.3%（前值 48.8%），

制造业市场需求不足。企业调查显示，反映市场需求不足的企业比重为 58.8%，

创下自有本项调查以来的最高值。据乘联会发布数据显示，5月 1-21日，全国

乘用车厂商批发和市场零售销量分别为 93.2、104.6万辆，较去年同期分别增

长 32%、41%，较上月同期均增长 10%，年初汽车压抑需求有所释放。5月份 30

大中城市商品房成交面积较上月下降，房地产需求小幅回落。5月，新出口订

单指数为 47.2%（前值 47.6%），受全球贸易下行因素影响，出口订单需求继续

下行。

价格指数回落，企业生产积极性不足。5月，主要原材料购进价格指数为

40.8%（前值 46.4%），出厂价格指数为 41.6%（前值 44.9%），均大幅回落至近

两年次低点（去年 7月最低分别为 40.4%、40.1%）。

工业生产端，基建修复放缓，开工率出现分化。基建修复节奏放缓，水泥

库存持续走高。5月下半月，磨机运开工率和水泥发货率温和修复。石油沥青

装置开工率先降后升，较 4月份整体有所回落。水泥库容比持续攀升，已至历



史同期最高位。5月，水泥价格和南华玻璃价格指数均有所回落。4月，挖掘机

开工小时数和销售量都由增转降，均处于历史同期低位。工业开工率有所分化，

上游行业开工率较 4月末整体回落，下游开工率则有所回升。

人形机器人商业化进程开启

“机器人产业链”和“一带一路出口链条”两个方向值得大家关注。

近日马斯克在 2023 年股东大会上展示人形机器人 Optimus 最新进展，

Optimus对运动和力量的控制以及对环境的感知显著加强，人形机器人技术快

速迭代。此外，马斯克透露机器人将共享自动驾驶领域的软硬件技术，AI能力

大幅提升，并表示看好人形机器人的长期价值，乐观预测下需求有望达到 100

亿台。目前，人形机器人商业化大势所趋，国内零部件企业具备性价比优势，

或加速导入汽车产业链；同时，机器替人、政策支持、制造业复苏等多因素叠

加，国内机器人产业链迎来发展机遇。

零部件厂商有望受益于人形机器人产业化加速。机器人产业链由零部件、

机器人本体、系统集成、终端用户四部分组成，人形机器人以软件+硬件形式组

合，算法等软件部分是其核心部件；对于硬件部分，包括减速器、伺服系统技

术难度相对较低的部件，国外汽车厂商或有外部采购需求，有着技术布局及规

模化带来成本优势的零部件厂商有望受益。

人形机器人商业化大趋势下，国内相关产业链迎来发展机遇，重点可关注

在上游核心零部件领域取得技术突破、实现国产替代的厂商，以及机器视觉、

工业机器人、服务机器人等方向。

三、每周一图

机器人传感器需求持续走高

下面这张图是机器人传感器的示意图，传感器是机器人的重要组成部分，价

值量占比仅次于关节模组。当前机器人传感器细分市场规模约 7亿美元，其中大

部分为光学传感器。机器人用传感器与其他领域传感器有一定差异，如机器人特

有的空间限制、灵敏度要求、高度集成的反馈决策系统等。根据 YOLE 数据，

2015-2021年无人机及机器人传感器市场从 3.51亿美元增长至 7.09亿美元，复

合增长率高达 12.4%，其中光学传感器占比达 74%。传感器市场高增长率表明机



器人对于传感器有强烈需求。

机器人传感器示意图

资料来源：YOLE，国盛证券研究所
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