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报告要点： 

【事件：高层讲话频繁强调，供给侧改革即将进入具

体实施阶段】 

去年 11 月以来，“供给侧改革”成为目前中国政治经

济语境中最热的词汇。国家主席习近平、国务院总理李克

强、中财办主任刘鹤等多位国家部委领导人均在不同场合

强调“加强供给侧结构性改革”。16 年以来的一系列动作

表明改革即将进入具体实施阶段，更多具体政策有望上半

年陆续出台。 

【点评：供给侧改革旨在解决供需错位，核心要义是

步入高端制造提升产品服务】 

中国经济面临供需错位。一方面，高端产品供给不足，

2015 外资企业占据高端市场 67%的市场份额。另一方面，

传统的低端产业供给过度， 2015 年挖掘机、装载机、推土

机销量同比增速分别为-38%、-58%、-32%，急需去库存、

去产能。供给侧改革是提升产品和服务质量，消除供需错

位的必要举措。包括工业自动化、智能制造等在内的高端

装备行业是提升消费品质和促进制造业升级的根本，将成

为供给侧改革政策的最大蓝海。 

【策略:关注新三板高端装备企业，聚焦核心细分领域

优质标的】 

自动化设备细分领域推荐艾录股份（830970）、松科快

换（831276）；机器人细分领域关注中科汇联（835529）、深

科达（831314）；无人机细分领域看好观典航空（832317）、

七维航测（430088）；智能物流细分领域推荐德马科技

（830805）；轨道交通细分领域看好科安达（832188）。 
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1 事件：高层讲话频繁强调，供给侧改革即将进入具体实施阶段 

去年 11 月以来，“供给侧改革”在高层讲话中频频出现，已经成为当前中国政治经济

语境中最热的词汇。继国家主席习近平在 2015 年 11 月 10 日主持中央财经领导小组第十一次

会议时首次提出加强供给侧结构性改革之后，国务院总理李克强、中财办主任刘鹤、发改委

副主任林念修以及多位国家部委领导人均在不同场合强调“加强供给侧结构性改革”。 

2016 年是“十三五”开局之年，也是推进结构性改革的攻坚之年。新年伊始，习近平主

席就在重庆调研中再次强调，要加大供给侧结构性改革力度，重点促进产能过剩有效化解。

此后，1 月 26 日召开的中央财经领导小组第十二次会议又着重研究了供给侧结构性改革方案。

《人民日报》近期刊文提出的“供给侧+结构性+改革”公式已然成为中国近期发展的主要方

向，16 年以来的一系列动作也表面改革即将进入具体实施阶段，更多的具体政策有望上半年

陆续出台。 

图表 1 2015 年 11 月以来“供给侧改革”频频出现在高层讲话和政府工作会议中 

日期 领导人 场合 论述 

15 年 11 月

10 日 

国家主席习

近平 

中央财经领导小组

第十一次会议 

在适度扩大总需求的同时，着力加强供给侧结构改革，

提高，供给体系质量和效率，增强经济增长动力，推

动我国社会生产力水平整体跃升 

15 年 11 月

11 日 

国务院总理

李克强 

国务院常务会议 培育形成新供给、新动力，扩大内需 

15 年 11 月

13 日 

发改委副主

任林念修 

国务院新闻办政策

例行吹风会 

在适度扩大总需求的同时，着力加强供给侧结构性改

革，着力提高供给侧改革的质量和效益，增强经济持

续增长动力 

15 年 11 月

14 日 

发改委规划

司司长徐林 

北大经济观察报告

会 

供给侧结构改革的重点在于形成有利于创新的体制机

制，实现市场对资源配置的决定性作用 

15 年 11 月

17 日 

国务院总理

李克强 

“十三五”规划纲

要编制工作会议 

要在供给侧和需求侧两端发力促进产业迈向中高端 

15 年 11 月

18 日 

国家主席习

近平 

亚 太 经 合 组 织

（APEC）工商领导

人峰会 

要解决世界经济深层次问题，单纯靠货币刺激政策是

不够的，必须下决心在推进经济结构改革方面做更大

努力，使供给体系更适应需求结构的变化 

15 年 11 月

18 日 

中财办副主

任杨伟民 

《财经》年会 在经济发展进入新常态的背景下，推进供给侧的结构

改革是必须进行的政策和思路 

15 年 12 月

18 日 

国家主席习

近平 

中央经济工作会议 推进供给侧结构性改革，是适应和引领经济发展新常

态的重大创新，是适应国际金融危机发生后综合国力
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投资
固定资产投资增速不断下降，
预计2016年同比增速将降至
10%以下

消费
跨境消费对中国居民的
吸引力持续上升，2015年
我国出境人数1.2亿，境
外消费1.5万亿元人民币

出口
近年我国生产成本上升超过
20%，不少企业撤至东南亚

高端产品供给不足
2015年全球传感器市场将达1500

亿美元，其中国内预计将达1 100亿
元，外资企业占据67%的市场份额。
而2013年，国内工业机器人自主品
牌占比仅 4%，独资及合资品牌占
比高达96%。

低端产业供给过度

以土方机械为例，2015 年挖掘机、

装载机、推土机销量同比增速分别

为-38%、-58%、-32%，销量连续下

滑4 年，急需去产能、去库存

竞争新形势的主动选择，是适应我国经济发展新常态

的必然要求。 

16 年 1 月 4

日 

国家主席习

近平 

重庆考察 当前和今后一个时期，制约我国经济发展的因素，供

给和需求两侧都有，但矛盾主要在供给侧。供给侧改

革要重点化解产能过剩，增强经济持续增长动力 

16年 1月 26

日 

国家主席习

近平 

中央财经领导小组

第十二次会议 

供给侧结构性改革的根本目的是提高社会生产力水

平，落实好以人民为中心的发展思想 

资料来源：网络公开资料、广证恒生 

2 点评:供给侧改革旨在解决供需错位，核心要义是步入高端制造提升产品服务 

在供给侧改革提出之前，我国刺激经济增长的方式是需求侧改革，通过投资、消费、出

口这“三驾马车”拉动经济增长。07 年以来，需求刺激效果甚微，中国经济增速逐年下滑。 

投资方面，15 年以来央行 5 次降息降准、发改委新批基建项目规模超过 2 万亿，但投

资依然萎靡，固定资产投资增速不断下降，预计 2016 年同比增速将降至 10%以下。消费方面，

目前消费增速维持在 9%左右，但受经济增速下滑影响，居民收入增长预期下滑。并且，跨境

消费对中国居民的吸引力持续上升，2015年我国出境人数 1.2亿，境外消费 1.5万亿元人民币，

至少有 7000 亿—8000 亿元用于购物，对国内需求造成了巨大冲击。出口方面，加入 WTO 后

中国在全球贸易总额中的份额不断提升，2014 年达到 11.29%，但近年我国生产成本已上升超

过 20%，2013 年，中国工人的月工资已经比墨西哥工人高出 50.5%，比越南工人高出 168%。

导致不少企业撤至东南亚，我国的全球贸易份额继续上升的空间不大。 

图表 2 供给侧改革是解决供需错位实现我国经济长期可持续增长的必要举措 

需求侧供给侧 

 

资料来源：广证恒生 

投资、消费、出口三大领域的困境说明当前中国经济面临的问题不在短期需求，而在中

人民消费质量提高，需求刺激收效甚微 结构性有效供给不足，难以满足人民需求 

供需错
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长期供给。我国一直以来较为忽视供给侧的发展，造成供给没有跟上人民变化的需求，供需

错位。一方面，传感器、机器人等高端产品供给不足。2015 年全球传感器市场将达 1500 亿美

元，其中国内预计将达 1 100 亿元，外资企业占据 67%的市场份额。2013 年，国内工业机器

人自主品牌占比仅 4%，独资及合资品牌占比高达 96%。另一方面，传统的低端产业供给过

度，急需去库存、去产能。以低端制造的土方机械为例，2015 年挖掘机、装载机、推土机销

量同比增速分别为-38%、-58%、-32%，销量连续下滑 4 年。制造业急需在供给侧改革调整之

下步入高端，匹配供给体系与人民需求，提高潜在增长率。因此，供给侧改革是实现我国经

济长期可持续增长的必要举措。 

在 2015 年 11 月 10 日召开中央财经领导小组第十一次会议上，习近平主席首次详细阐述

了供给侧改革的具体措施。李克强总理在 2016 年政府工作报告中对于供给侧改革对产业的要

求做了进一步的指导性解说。“一是提升消费品品质。加快质量安全标准与国际标准接轨，

建立商品质量惩罚性赔偿制度。鼓励企业开展个性化定制、柔性化生产，培育精益求精的工

匠精神，增品种、提品质、创品牌。二是促进制造业升级。深入推进"中国制造+互联网"，建

设若干国家级制造业创新平台，实施一批智能制造示范项目，启动工业强基、绿色制造、高

端装备等重大工程。落实加速折旧政策，组织实施重大技术改造升级工程。”包括工业自动化、

智能制造等在内的高端装备行业是提升消费品质和促进制造业升级的根本，将成为供给侧改

革政策的最大蓝海。 

3 策略:关注新三板高端装备企业，聚焦细分领域优质标的 

面对资本回报率下降、人口红利消失的现状，制造业的供给侧改革中通过技术创新提升

产品和服务将成为核心，新成长、新转型、大智能的高端制造业值得看好。而新三板高端装

备行业相关企业未来成长性高，平均估值水平比主板低，是较好的投资标的。 

图表 3 供给侧改革的主要内容、本质及核心要义 

 

资料来源：广证恒生 

1. 宏观经济要稳 

2. 产业政策要准 

3. 微观政策要活 

4. 改革政策要实 

5. 社会政策要托

底 

1. 化解过剩产能 

2. 降低企业成本 

3. 化解房地产库

存 

4. 防范金融风险 

核心一：提升消费品质 

开展个性化定制、柔性化生产 
工业智能化、自动化 

增品种、提品质、创品牌 
鼓励中小公司加快发展速度 

 

核心二：促进制造业升级 

深入推进"中国制造+互联网"，实施一

批智能制造示范项目，启动高端装备

等重大工程 

智能制造、高端装备、人工智能+ 

本质 

改善产品和供给服

务，使产业供给与

日益增长的人民需

求相匹配 

 

供给侧改革 
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考虑到下游需求和行业现状，在新三板高端装备行业中重点推荐自动化设备、机器人、

无人机、轨道交通、智能物流细分领域的优质标的。 

3.1 自动化设备细分领域 

 松科快换（831276）：冉冉升起的全球快换行业新巨星 

松科快换是一家快速模具夹紧及交换系统方案供应商，是内地唯一掌握先进快换对接、

连接、交换、定位、夹紧整体技术的上市企业。公司主营产品及服务包括冲压自动化领域模

具夹紧系统关键设备、模具快速交换系统的整体解决方案、移动工作台交换系统解决方案、

冲压设备安全过载保护系统方案及进口同类产品安装、调试及维修服务等。 

公司与行业领先者日本艾斯乐长期战略合作，掌握快速换模核心技术。相比国内企业，

综合实力即个性化定制能力强，相比国外巨头本土服务优势快速响应。优选汽车及汽车配件

制造、家电制造及 3C 产品制造领域为目标市场，务思路清晰，发展稳健。主要客户包括海尔、

松下、美的、方太等知名企业。2015 年与格力签订超过 1000 万元的合同，未来业绩看好。 

图表 4 松科快换产业链布局 

 

资料来源：松科快换官网、广证恒生 

 艾录股份（830970）：中国高端纸包装一体化服务商 

艾录股份主要从事高端纸包装产品的研发、设计、生产和销售。通过引进德国温德默勒

与霍尔舍公司（W＆H）生产的成套全自动化生产线，依托高标准的产品质量控制体系和突出

研发实力，通过 APP 订单采集系统，直接导入 PMC 系统以及 ERP 系统，为国内外优质客户

提供一系列“一体化包装整体解决方案”。目前，国内尚无与艾录股份从事相同或相似业务

的上市公司，公司依托高标准的产品质量控制体系和突出研发实力，在细分行业内稳居龙头。 

图表 5 艾录股份部分设备和产品 

 

资料来源：艾录股份官方网站、广证恒生 

公司于 2015 年 5 月 11 日发公告称采用股权认购方式，收购锐派包装 100%股权，截至 2015
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年 5 月 6 日，锐派包装 100%股权过户至艾录股份的工商变更登记程序已完成。艾录股份收购

锐派包装后，将拥有包括高端纸包装产品的研发生产、机器人粉料包装生产线的研发生产在

内的完整产业链，各业务板块之间可实现资源共享、优势互补，形成协同及联动发展效应，

从而进一步提升公司在各领域的市场竞争力。 

3.2 机器人细分领域 

 中科汇联（835529）：全球专业智能客服开创者 

致力于智能机器人客服的研发。2012年8月，公司与清华大学语音语言中心建立联合实验

室，开启语音、语义前沿研究；2014年12月，与哈尔滨工业大学建立联合实验室，开启NLP

的深度研发，2015年9月，与北京大学计算语言所建立联合实验室，开启情感计算研发。截至

2015年，公司已产生20项发明与专利，拥有中文自然语言处理领域的顶尖核心技术。 

图表 6 中科汇联产品和服务链 

 

资料来源：中科汇联官网、广证恒生 

未来，公司将在做大做强传统业务的同时，全面推广AiKF爱客服智能机器人+云平台。

爱客服基于NLP（自然语义理解）与DNN（深度神经网络）技术，采用智能机器人+人工客

服+工单三位一体服务模式，能够实现7X24小时在线。 

 深科达（831314）：触控屏设备整体方案提供商，机器视觉潜力股 

深科达是一家专注于光电显示行业、触控屏行业专用设备整体方案提供商，公司的主营

业务是全贴合自动线、自动邦定线产品的研发、生产、销售及售后服务。公司拥有经验丰富

的研发团队、自主研发并具有自主知识产权的核心技术，以及良好的客户关系和客户资源。

近年来公司的研发水平和订单获取能力不断增强，从 2012 年到 2014 年，利润总额增长率超

过了 200%，销售毛利率均保持在 40%以上，目前已进入发展黄金期。 

2015 年 1 月公司与欧姆龙自动化（中国）有限公司、福州福大自动化科技有限公司签订

《战略合作协议》，2015 年 2 月公司加入宝安区机器人产业联盟，2015 年 7 月公司再与苏州

仁川技术有限公司签订《战略合作协议》。这一系列的动作加强了深科达与产业链上下游企业

的紧密合作，提升了了公司整合产业资源的能力，成为机器视觉领域的潜力股。 



 
 

证券研究报告 

新三板行业研究报告 

3.3 无人机细分领域 

 观典航空（832317）：缉毒专家，无人机主营第一股 

观典航空率先提出了在国内以无人机取代传统载人飞机禁毒航测的思路，先后自主研发

了“禁毒者”和“防灾安全”两个系列、6 种型号、具有专属性的小型无人机。“禁毒者”系

列是国内唯一专用于禁毒反恐领域的专业飞行器，替代了传统载人飞机禁毒航测。 

据统计，截至 2012 年 4 月，“禁毒者”和“防灾安全”系列无人机已安全飞行 1787 架次，

累计 2856 小时，航程约 30 万公里，涉及禁种铲毒、反恐侦查、航空测绘、抗震救灾等领域，

可谓战功赫赫。长期来看，受益于国内无人机市场的巨大需求和企业本身良好的品牌形象与

竞争实力，观典航空的公司价值将会进一步上升。 

图表 7 观典航空无人机产品 

 

资料来源：观典航空官网、广证恒生 

 七维航测（430088）：国内航测、监测领军企业 

公司主要从事基于定位导航、运动载体测姿测向及高精度同步授时等技术的航测、监测、

检测三大领域的产品研发、生产、销售，并提供技术服务。公司非常注重技术研发梯队建设，

与多家高等院校保持多年合作关系，每年投入研发项目的费用持续增长，公司近 40%以上的

员工从事技术研发类工作，具有电子工程、信息工程、自动控制、软件算法等相关专业背景。 

公司无人机事业部的主要业务为产品引进、系统集成、产品研发、设备租赁、技术培训

及售后服务等。主要型号无人机具有全自主、双余度、安全性好、可靠性高、操作简单、使

用方便等特点，可以挂载多种任务设备，得益于公司在航测、监测领域的资源积累和技术支

持，其无人机将在在武警、公安、电力、海监、测绘等众多领域得到广泛应用。 

图表 8 七维航测无人机产品 

 

资料来源：七维航测官网、广证恒生 
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3.4 智能物流细分领域 

 德马科技（830805）：国内最大的物流自动化输送分拣产品解决方案提供商 

公司目前是国内最大的物流自动化输送分拣产品解决方案提供商，在上海设有现代物流

技术研究院，长期致力于物流自动化输送分拣的前沿技术和关键设备的研究与开发，成功地

完成了多个国家级重大新产品；多个国家级重大火炬项目；多个国家重点创新基金项目，是

国家重点高新技术企业，全国专利示范企业，被《福布斯》杂志评为中国最具成长性企业。 

图表 9 德马科技分拣产品设备及物流线 

 

资料来源:德马科技官网、广证恒生 

公司逐渐建立了稳定优质的客户群。已经为包括华为、IBM、联想、美特斯邦威、亚马

逊、京东、当当、一号店、苏宁易购、唯品会等知名大型零售商和电商提供了解决方案。 

3.5 轨道交通细分领域 

 科安达（832188）：中国铁路防雷的领跑者 

深圳科安达电子科技股份有限公司是国内城市轨道交通、铁路等轨道交通领域中领先的

信号控制系统和雷电防护专业解决方案提供商,公司主要产品分为轨道交通信号控制系统与

防雷产品两大系列。公司是国家高新技术企业、深圳防雷协会副会长单位、深圳市电子行业

协会副会长单位，是原铁道部《铁路综合接地系统测量方法》(TB/T3233-2010)行业标准主要

起草单位之一，公司的全系列轨道交通信号控制产品计轴系统和防雷产品均是业内首家通过

CRCC产品认证，公司的产品“BVB信号防雷分线柜”曾分别获得原铁道部“铁道科技奖三等

奖”和广铁集团“科技进步奖一等奖”，公司注册商标“BVB”被评为广东省著名商标。  

图表 10 科安达主要的产品和解决方案 

 

资料来源：科安达官网、广证恒生 

数据支持：栗灵芝 
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新三板团队介绍 

新三板进入历史机遇期之际，广证恒生在业内率先成立了由首席研究官领衔的新三板研究团队。新三板

团队依托长期以来，对资本市场和上市公司的丰富，研究经验，结合、新三板的特点构建了业内领先的新三

板研究体系。团队已推出了日报、周报、专题以及行业公司的研究产品线，体系完善、成果丰硕。 

广证恒生新三板团队致力于成为新三板研究极客，为新三板参与者提供前瞻、务实、有效的研究支持和

闭环式全方位金融服务。 

 

团队成员 

袁季（首席研究官，新三板研究团队长）：从事策略研究逾十年，在趋势判断、资产配置和组合构建方

面具有丰富经验，研究突出有效性、前瞻性和及时性，曾获“世界金融实验室年度大奖——最具声望的 100 位

证券分析师”称号、中国证券业协会课题研究奖项一等奖和广州市金融业重要研究成果奖，携研究团队获得

2013 年中国证券报“金牛分析师”六项大奖。 

赵巧敏（新三板研究副团队长，高端装备行业负责人）：英国南安普顿大学国际金融市场硕士，7 年证

券市场研究经验。具有跨行业及海外研究复合背景。曾获 08 及 09 年证券业协会课题二等奖。 

肖超（新三板研究教育行业负责人，高级分析师）：荷兰代尔夫特理工大学硕士，曾就职比利时 IMEC

研究所。2013 年中国证券报“金牛分析师”第一名团队核心成员, 对 TMT、电子行业发展及公司研究有独到心

得与积累。 

陈晓敏（新三板医药生物研究员）：西北大学硕士，理工科和经管类复合专业背景，在 SCI、EI 期刊发

表多篇论文。3 年知名管理咨询公司医药行业研究经验，参与某原料药龙头企业“十三五”战略规划项目。 

温朝会（新三板 TMT 研究员）：南京大学硕士，理工科和经管类复合专业背景，七年运营商工作经验，

四年市场分析经验，擅长通信、互联网、信息化等相关方面研究。 

黄莞（新三板研究员）：英国杜伦大学金融硕士，负责微信公众号“新三板研究极客”政策、市场等领域

研究，擅长数据挖掘和案例分析。 

林全（新三板环保行业研究员）：重庆大学硕士，机械工程与工商管理复合专业背景，积累了华为供应

链管理与航天企业精益生产和流程管理项目经验，对产业发展与企业运营有独到心得。 
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