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报 告 主 要 内 容 

●对于装备制造业企业，IPO及 IPO后的股权融资是最为主要的资金来源，而债券融资是最为

灵活的融资方式。2010年至 2019年 7月，装备制造业企业通过 IPO以及增发配股共计融资近 24,000

亿，通过债券募资 62,000亿，扣除到期后募资净额近 15,000亿，在创投与私募股权市场融资近

6,500 亿元。 

●融资企业表现出明显的 2/8结构，即 20%的企业融资金额约占到了融资总额的 80%。多数装

备制造业的领域表现出投入周期长、资金门槛高、相关产业链和产品服务众多的特征。大型龙头企

业规模极大，占据了绝大部分的融资份额，但也有众多的中小民营企业参与到融资活动中。 

●广东、江苏、浙江是最为主要的股权融资大省，其次是北京和上海。股权融资的任一阶段，

五省的融资活动次数和金额几乎都占到了全部的 60-70%。中西部相对较活跃的地区有湖南、四川、

湖北、河南、安徽等，五省合计占股权融资的案例数量和金额不足 20%。债券融资则以北京坐拥众

多央企而遥遥领先。 

●航空航天领域视企业属性融资方式显著分化，以国航为代表的上市公司以 IPO和增发配股为

主要融资渠道，商飞和航天科工等大型央企则凭借高信用低成本进行大量的债券融资。在创投和私

募投资阶段，该领域则由于行业门槛和投资周期整体投资金额较少。 

●汽车交通领域盈利模式清晰、参与企业众多，无论是股权还是债券融资、初创还是成熟阶段

的企业，均受到资本青睐。2010年至 2019年 7月，创投与私募投资累计披露投资额近 1500亿，

IPO 及增发配股累计募资额近 4000亿，债券融资近 4500 亿且仍有 1500亿左右的融资净额。是装

备制造企业中无论是融资总额、融资次数还是单笔融资金额，在任一阶段均较高的领域之一。 

●机器人领域产业投资迅速增长，呈现了较高的投资热度。即便在装备制造业整体遇冷的 2018

年，该领域投资金额也与 17 年基本持平。从融资来源来看，股权融资尤其是 IPO前的股权融资是

最为主要的融资方式。资金也是更多的投向了初创和扩张期企业，近年来热度较高的代表企业包括

优必选、旷视科技、依图科技、安翰医疗等。 

●3D 打印领域从资金投入的情况来看，依然处于行业发展非常早期的阶段。由于尚未形成完

整的产业链条和盈利模式，企业无法提供债券融资所需要的稳定现金流，也无法满足国内对于 IPO

的高要求，除了铂力特暂无新上市公司，仅在创投和私募市场融资 26.4 亿。行业的运作模式和融

资金额无法与近年来拓展迅速的应用场景相匹配。 
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本文以创投和私募股权投资、股票发行、债券发行的投融资数据为基础，对我国装备制造业以

及部分焦点领域的投融资情况进行深度的分析研究。覆盖的焦点领域包括机器人、航空航天、3D

打印、汽车交通。 

一、 创投与私募股权投融资现状分析 

    2018 年国际局势动荡，国内行业监管政策频发，经济进入调整期，创投与私募股权市场也面

临较大的调整。根据清科研究中心的数据：以私募股权投资为例，截至 2018 年，PE市场可投资本

量20,035.28亿元，较2017年底同比增长8.6%，增速回归理性区间。全年PE基金共新募资10,110.55

亿元，比 2017 年同期下滑近三成。投资方面，PE 市场总投资额为 8,527.64 亿元，出现回落，下

降 14.2%。退出方面，2018 年 PE机构共有 1,441笔退出，呈下降趋势，较去年同比下降 20.2%。 

（一） 装备制造业整体分析 

从装备制造业总体投资规模来看，2010年至 2019 年 7月，中国装备制造业领域总披露投资案

例数 18,393起，累计披露投资额约 6,461亿人民币，平均单笔披露投资额 3,513 万人民币。分年

度来看，投资案例数和投资金额均呈现快速上涨的趋势。披露的案例数量从 2010年的 515 起上涨

到 2017年的 6,346起，增量超过 10倍，披露的投资额从 2010年的 139.5亿上涨到 2017年的 2,840.3

亿，年复合增速 54%。无论是案例数量还是投资金额数，均在 2017年当年增速最快。 

2018 年，受中美贸易战、行业监管政策频发、经济进入调整期等因素影响，市场投资遇冷，

装备制造业投资案例数量和金额均大幅下滑，投资金额的下滑幅度近 60%。从 2019 年截止到 7 月

份的情况来看，投资疲软态势持续，装备制造业整体的投资规模恐难以达到 2018年的全年水平。 

图 1：2010-2019M7中国装备制造业创投及私募股权投资额及投资案例数 

数据来源：私募通，中国银河证券研究院整理 
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(1)行业分布：电器机械及器材制造的相关投资最活跃，电子设备在投资规模方面居首位   

从装备制造业披露投资案例数的行业分布来看，2010年至 2019年 7月，在电器机械及器材制

造的相关投资最为活跃，达到 3,156起，占期间装备制造业总投资案例数的 17.2%。投资案例数超

过 2,000起的行业还包括：其他机械制造、仪器仪表制造、医疗设备和电子设备。前五行业合计案

例数 13,429起，占期间总案例数的 73%。 

从装备制造业披露投资金额的行业分布来看，2010 年至 2019年 7月，电子设备是投资者最为

看好和追捧的行业。期间累计披露投资金额 2,216.5 亿，占期间装备制造业总投资金额的 34%，平

均单笔投资金额高达 9000万元。其次是汽车制造业，披露的投资金额 1,169.6 亿元，平均单笔投

资金额 8600万元。 

图 2：2010-2019M7 中国装备制造业分行业投资额及投资案例数 

数据来源：私募通，中国银河证券研究院整理；行业分类使用清科行业分类 
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从投资金额的地域分布来看，2010年至 2019年 7月，北京遥遥领先。北京、广东、上海、浙

3156 
2727 2608 2474 2464 

1356 1222 
611 426 372 338 

639 

0

2000

4000

569.1  667.6  
229.1  

532.8  

2,216.5  

1,169.6  

239.1  185.5  108.4  212.7  82.8  248.4  

0

1000

2000

3000

1,803.2  2,448.0  
878.3  

2,153.4  

8,995.7  8,625.7  

1,956.6  
3,035.8  2,544.4  

5,716.8  

2,449.0  
3,887.0  

0

3000

6000

9000

披露案例数 

披露投资金额（亿元） 

平均单笔投资金额（千万） 

http://www.chinastock.com.cn/yhwz/postdoc/index.shtml


  

 
 

中国银河证券博士后科研工作站研究报告 http://www.chinastock.com.cn/yhwz/postdoc/index.shtml  
请务必阅读正文最后的“免责声明” 

 

6 

江、江苏五地集中了期间装备制造业内 76%的投资，合计披露总投资金额近 5000 亿人民币。其中，

北京单笔平均投资额较高，超过亿元人民币。中西部投资金额相对靠前的五省湖北、四川、安徽、

河南、陕西合计披露总投资金额 480亿人民币，与江苏和浙江单省投资金额相近。 

图 3：2010-2019M7 中国装备制造业分地域投资额及投资案例数 

数据来源：私募通，中国银河证券研究院整理 

(3)阶段分布：资金更多投向扩张和成熟期企业   
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募股权均主要投向了扩张期和成熟期的企业，合计占比近 80%，表明在装备制造业，资本相对更加

青睐运作情况相对稳定的企业。 

图 4：2010-2019M7 中国装备制造业分阶段投资额及投资案例数 

数据来源：私募通，中国银河证券研究院整理 
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（二） 焦点领域：机器人 

2010年至 2019年 7月份，中国机器人领域披露投资案例 2,937起，累计披露投资额约 720亿

人民币，平均单笔披露投资额 2452万元。随着物联网、云计算、人工智能等新一代信息通信技术

与制造业加速融合，数字化、网络化、智能化的发展，以及智能制造的蓬勃发展，机器人产业投资

迅速增长。披露的案例数量从 2010年的 27起增长至 2017年的 801起，7年增长近 30倍；披露的

投资金额也从 2010年的 2.6 亿增长到 2017年的 197.7 亿，年复合增速 86%。 

2018年，在装备制造业投资整体遇冷的情况下，机器人领域依然保持较高的投资热度。虽然

无论是披露的案例数量还是投资金额均相对 17年小幅下滑，但下滑幅度均大幅低于装备制造业整

体下滑幅度。2019年 1-7月，披露的投资案例数量进一步下滑，但披露投资金额已达 166.3亿，

接近 18年全年水平，总体投资金额有望在 19年再创新高。 

图 5：2010-2019M7 中国机器人创投及私募股权投资额及投资案例数 

 

数据来源：私募通，中国银河证券研究院整理 
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图 6：2010-2019M7中国机器人分阶段投资额及投资案例数 

数据来源：私募通，中国银河证券研究院整理 

(2)轮次分布：集中 A轮和天使轮；C轮平均单笔投资金额过亿元 
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角兽公司优必选 C轮融资 8.2 亿美元，大幅提高了 C 轮公司的金额占比和平均单笔投资金额。 

图 7：2010-2019M7中国机器人分轮次投资额及投资案例数 

 
数据来源：私募通，中国银河证券研究院整理 
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图 8：2010-2019M7中国机器人分地域投资额及投资案例数 

数据来源：私募通，中国银河证券研究院整理 

(4)投资机构：VC投资者最为活跃，PE投资者投资规模最大，战略投资者不断追赶 

2010年至 2019年 7月，中国机器人领域投资最为活跃的机构是 VC机构，占期间总投资案例

数的近半壁江山，其次是 PE 机构和早期投资者，占比分别为 28%和 17%，而战略投资者投资案例数

量较少；从各类机构在机器人领域的投资金额看，PE 总投资 336亿元，占比超过 50%，其次是 VC
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中的深创投和达晨创投；PE 机构中的国投高新、华平；战略投资者中的盾安环境、北汽集团等。 

图 9：2010-2019M7 中国机器人分投资机构投资额及投资案例数 

数据来源：私募通，中国银河证券研究院整理 

(5)被投企业：单笔投资金额主要分布在 0-500万，企业获投金额五千万以下分布均衡 

829 
825 

387 
232 

198 
103 

59 
47 
45 
42 
39 
34 
27 
20 
18 

10 
9 
6 
7 

0 200 400 600 800 1000

广东省 

北京市 

上海市 
江苏省 

浙江省 

湖北省 

天津市 

四川省 

山东省 

陕西省 
安徽省 

福建省 

黑龙江省 

河南省 

湖南省 

辽宁省 

重庆市 
河北省 

其他 

171.0  
301.5  

76.8  
21.7  
23.1  

41.2  
26.3  

5.1  
5.0  

2.1  
22.5  

3.7  
3.9  

1.2  
10.9  

1.2  
1.6  
0.3  

15.2  

0 50 100 150 200 250 300 350

披露投资金额 披露案例数 

0

200

400

0

100

200

0

6000

12000

18000

早期投资者 VC PE FOFs 战略投资者 

披露案例数 

披露投资金额（亿） 

平均单笔投资金额（千万） 

http://www.chinastock.com.cn/yhwz/postdoc/index.shtml


  

 
 

中国银河证券博士后科研工作站研究报告 http://www.chinastock.com.cn/yhwz/postdoc/index.shtml  
请务必阅读正文最后的“免责声明” 

 

10 

从单笔案例的投资金额分布来看，中国机器人领域的单笔投资相对集中的分布在 500万以下以

及 1000-5000万两个区间。整体来看，亿元以上的投资案例 136起，占比 5.5%，其中十亿元以上

的案例 8起；投资金额 5千万到 1亿的案例 111亿，占比 4.5%；投资金额 1000-5000万元的案例

689 起，占比近 30%；投资金额 500-1000万的案例 454 起，占比近 20%；投资金额 500万元以下案

例 1070 起，占比超过 40%。 

从获投企业的累计获投金额分布来看，累计获投金额超过 10亿元的企业有 8家；累计获投金

额在 1-10亿元的企业有 85 家；累计获投金额 5000万-1亿的企业有 116家；累计获投金额在 5000

万以下的分布相对均衡，均为 350-400家。其中获投金额较大的代表性企业有优必选、旷视科技、

依图科技、安翰医疗等。 

图 10：2010-2019M7中国机器人投资金额分布 

数据来源：私募通，中国银河证券研究院整理 
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图 11：2010-2019M7中国航空航天创投及私募股权投资额及投资案例数 

 

数据来源：私募通，中国银河证券研究院整理 

(1)阶段分布：资金主要投向初创期和扩张期的企业   
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和私募股权融资。从投资金额的阶段分布来看，初创期和扩张期合计吸纳了超过 90%的资金。 

图 12：2010-2019M7中国航空航天分阶段投资额及投资案例数 

数据来源：私募通，中国银河证券研究院整理 
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计占比约为28%。从投资金额的轮次分布来看，A轮凭借多起融资事件和平均3000万的单起投资额，

总投资规模达到 22.8亿，占期间总投资金额的半壁江山。 

图 13：2010-2019M7中国航空航天分轮次投资额及投资案例数 

 
数据来源：私募通，中国银河证券研究院整理 

(3)地域分布：北京一地占据过 75%的投资额和 60%的投资案例数，部分中西部地区排名靠前 
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北省、上海市和陕西省。可以看到，依托较佳的地理位置，有部分中西部地区获投资金的规模要大
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图 14：2010-2019M7中国航空航天分地域投资额及投资案例数 

数据来源：私募通，中国银河证券研究院整理 
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域的投资金额看，VC总投资 17亿元，占比近 50%，其次是 PE 机构，占比近 1/3。值得注意的是，

2017 年之前，无论是投资案例数还是投资金额，VC均是最为主要的投资者，2018年以来，PE机构

投资不断增加，有后来居上的态势。 

中国航空航天领域投资金额较大的代表投资机构有：早期投资的天奇创投、君紫资本；VC中

的昆仑投资、先谷烽火科投；PE机构中的中金佳成、前海梧桐并购基金等。 

图 15：2010-2019M7中国航空航天分投资机构投资额及投资案例数 

数据来源：私募通，中国银河证券研究院整理 
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图 16：2010-2019M7中国航空航天投资金额分布 

数据来源：私募通，中国银河证券研究院整理 

（四） 焦点领域：3D 打印 

2010年至 2019年 7月份，中国 3D打印领域披露投资案例 252起，累计披露投资额约 26.4亿

人民币，平均单笔披露投资额 1046万元。尽管 3D打印近年来应用场景拓展迅速，在医疗、航空航

天、汽车、地理信息系统、建筑、工业设计等多个行业都有所应用，但在中国的投资金额和投资增

速相较其他先进制造领域偏小，行业融资依然处于初级阶段。披露的案例数量从 2010年的 3起增

长至 2018年的 55起；披露的投资金额从 2010年的 0.4亿增长到 2018年的 5.9亿，年复合增速

39%。 

2019年 1-7月，无论是披露的案例数还是投资额均不达 18年同期水平，由于中国当前 3D打

印整体市场规模较小，投资可能继续放缓，19年全年恐难达到 18年全年水平。 

图 17：2010-2019M7中国 3D打印创投及私募股权投资额及投资案例数 

 

数据来源：私募通，中国银河证券研究院整理 
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案例数量来看，扩张期投资案例数 115，占期间总投资案例数的 46%，其次是初创期和种子期，分

别占比 27%和 19%。从累计投资金额来看，扩张期企业累计获投金额 12.3亿，占比 47%，其次是成

熟期和初创期阶段，占比分别是 25%和 20%。 

图 18：2010-2019M7中国 3D打印分阶段投资额及投资案例数 

数据来源：私募通，中国银河证券研究院整理 

(2)轮次分布：集中 B轮之前，且 A轮平均单笔投资额近 1500万元 

从投资案例的轮次分布来看，中国 3D打印领域的投资相对集中在 B轮及之前轮次，天使轮、

Pre-A、A、B轮合计融资案例 193起，占比 77%；从投资金额的分布来看，单 A轮融资占比 44%，
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图 19：2010-2019M7中国 3D打印分轮次投资额及投资案例数 

 

数据来源：私募通，中国银河证券研究院整理 
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从投资案例数的地域分布来看，上海、北京、江苏三地合计投资案例 156 起，占比超过 60%；

广东、湖北、浙江的投资案例数量也较多；从投资金额的地域分布看，广东凭借黑格科技 3.25亿

的融资规模排列首位，其次是上海和安徽。 

图 20：2010-2019M7中国 3D打印分地域投资额及投资案例数 

数据来源：私募通，中国银河证券研究院整理 

(4)投资机构：VC投资者最为活跃且规模最大 

2010年至 2019年 7月，中国 3D打印领域投资最为活跃的机构是 VC机构，无论是投资案例数

占比还是规模占比均超过半数。期间投资案例数 124 起，占案例总数的 57%；累计投资金额 15.8

亿，占总金额的 75%。PE机构投资的案例数和金额数占比分别为 22%和 13%，与 VC机构有较大差距，

表明 3D打印领域目前仍是以创投为主的投资方式。战略投资者无论是案例数占比还是金额占比均

不足 10%，但 2018年凭借对黑格科技的投资平均单笔投资金额达到 2,650万元。 

中国 3D领域投资金额较大的代表投资机构有：早期投资的启迪之星、黑洞投资；VC中的达晨

创投、达泰资本；PE中的招商致远资本、硅谷天堂；战略投资者中的逸辉耀投资、富士投资等。 

图 21：2010-2019M7中国 3D打印分投资机构投资额及投资案例数 

数据来源：私募通，中国银河证券研究院整理 
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(5)被投企业：单笔投资金额主要分布在 0-500万，企业获投金额五千万以下分布均衡 

从单笔案例的投资金额分布来看，中国 3D打印领域的单笔投资相对集中的分布在 500万以下

区间。整体来看，亿元以上的投资案例 4起，占比 2.1%，尚无 10亿元以上的案例；投资金额 5千

万到1亿的案例4亿，占比2.1%；投资金额1000-5000万元的案例38起，占比20%；投资金额500-1000

万的案例 39起，占比 21%；投资金额 500万元以下案例 105起，占比超过 50%。 

从获投企业的累计获投金额分布来看，累计获投金额超过 1亿元的企业有 8家，尚无获投金额

超过 10亿元的企业；累计获投金额 5000万-1亿的企业有 6家；累计获投金额在 5000万以下的分

布相对均衡，均为 25-40家。其中获投金额较大的代表性企业有黑格科技、镭神智能、中望软件等。 

图 22：2010-2019M7中国 3D打印投资金额分布 

数据来源：私募通，中国银河证券研究院整理 
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图 23：2010-2019M7中国汽车交通创投及私募股权投资额及投资案例数 

 

数据来源：私募通，中国银河证券研究院整理 

(1)阶段分布：扩张期企业最受资本青睐，初创期企业融资占比紧随其后   

从投资案例数量的阶段分布来看，扩张期的企业最受投资机构的青睐，2010-2019年 7月，发

生投资案例 918起，占期间案例总数的 35%；其次是成熟期和初创期的企业，投资案例数约为 600

起，种子期的投资案例也有 437起。整体上，因为汽车交通行业产业链较长，参与企业业务多样，

无论是哪一个阶段资本均有比较多的标的可以选择参与，所以案例数量分布较为均衡。 

从投资金额的阶段分布来看，扩张期的企业依然被投规模最大，合计吸纳资金 715.4亿，占比

近半。其次是初创期的企业，占比近 30%。汽车交通行业平均单笔投资规模远超装备制造业的平均

水平，尤其是扩张期和初创期的企业，平均单笔投资规模均 7000万左右，即便是种子期的企业，

平均单笔投资规模也近 5000 万元。 

图 24：2010-2019M7中国汽车交通分阶段投资额及投资案例数 

数据来源：私募通，中国银河证券研究院整理 
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从投资案例的轮次分布来看，中国汽车交通领域的投资以新三板定增和 A 轮融资为主，分别占

比 36%和 27%。此外 B轮和天使轮融资占比也较多。从投资金额的分布来看，主要分布在 A/B轮次，

合计占比超过 60%，表明汽车交通行业整体尚处于早期发展阶段。从平均单笔投资金额来看，汽车

交通行业明显表现出了单笔投资规模大、且融资轮次越多单笔规模显著增加的特征，其中 A轮平均

单笔融资金额近 6000万，B 轮为 1.6亿，D轮为 4.3 亿元。 

图 25：2010-2019M7中国汽车交通分轮次投资额及投资案例数 

 
数据来源：私募通，中国银河证券研究院整理 

(3)地域分布：以北京、上海为代表的一线城市最为活跃 
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图 26：2010-2019M7中国汽车交通分地域投资额及投资案例数 

数据来源：私募通，中国银河证券研究院整理 
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2010年至 2019年 7月，中国汽车交通领域投资最为活跃的机构是 VC机构，占期间总投资案

例数的 44%，其次是 PE机构，占比 1/3，早期投资者和战略投资者占比均为 10%左右；从各类机构

在汽车交通领域的投资金额看，PE机构是最主要的市场参与者，总投资 740.7 亿元，占比近 60%，

其次是 VC机构，占比近 1/4。值得关注的是，腾讯、阿里巴巴、百度等机构开始陆续进入这一领

域，战略投资者的投资份额在不断提升。 

中国汽车交通领域投资金额较大的代表投资机构有：早期投资的真格基金、青松基金；VC中

的华平投资、亚东硅谷；PE 机构中的海通开元、云锋基金；战略投资者中的中国一汽、腾讯等。 

图 27：2010-2019M7 中国汽车交通分投资机构投资额及投资案例数 

数据来源：私募通，中国银河证券研究院整理 

(5)被投企业：单笔投资金额主要分布在 0-500万，有近 200笔过亿投资  
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区间。整体来看，亿元以上的投资案例 193起，占比 7.4%，其中十亿元以上的案例 27起；投资金

额 5 千万到 1亿的案例 150 亿，占比 5.7%；投资金额 1000-5000万元的案例 519起，占比近 20%；

投资金额 500-1000万的案例 294起，占比 11.1%；投资金额 500万元以下案例 1470起，占比 56%。 

从获投企业的累计获投金额分布来看，累计获投金额超过 10亿元的企业有 39家；累计获投金

额在 1-10亿元的企业有 102 家；累计获投金额 5000 万-1亿的企业有 111家；累计获投金额
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万以下的企业有 383家。其中获投金额较大的代表性企业有车好多、国新新能源、奇点汽车、天际
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图 28：2010-2019M7中国汽车交通投资金额分布 

数据来源：私募通，中国银河证券研究院整理 

二、股票发行现状分析 

（一）首次公开发行情况分析 

2010年至 2019年 7月，共有 803家装备制造业企业在境内首次公开发行，合计首次募资金额

5,180 亿元。分年度来看，除 2013年因 IPO暂停无新上市企业外，其他年份装备制造业当年 IPO

企业数占期间全部上市公司数的比例均超过 30%。从平均单笔募资金额来看，2010-2012三年，平

均单笔募资金额超过 6亿，14-17年四年间，募资金额大幅下滑，平均单笔募资金额约为 3-4 亿，

2018 年受宁德时代和迈瑞医疗两大创龙头的影响，平均单笔募资金额超过 9 个亿。 

2019年以来，受科创板聚焦高端装备制造业企业的影响，无论是上市企业的案例数还是总金

额相较 18年均有显著提升，叠加中国通号过百亿的募资金额，截至 7月底 2019 年装备制造业的总

募资金额已达 513亿，比 18 年同比增加 47.5%。同时随着未来科创板企业的不断上市，总金额有

望超过近年最高的 17年的水平。 

图 29：2010-2019M7中国装备制造业首次公开募股金额及案例数 

 

数据来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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(1)行业分布：专用设备上市案例数及募资总额最多；电源设备单笔募资额显著超过其他行业 

从装备制造业首次公开募股的行业分布来看，2010年至 2019年 7月，各行业上市公司个数分

布较为均衡。其中最多的专用设备行业，上市公司数量达到 119家，占期间装备制造业上市企业总

数的 15%，汽车零部件与通用机械也有超过 80家企业首次公开募股。 

从首次公开募股金额的行业分布来看，总金额也是专用设备行业最高，达到 731.3亿，占期间

装备制造业首次募集到金额的 14%，其余募资金额较高的行业还有电源设备、汽车零部件和通用设

备。受华锐风电募资 93.2亿和宁德时代募资 53.5亿的拉动，电源设备行业平均单笔募资金额 11.6

亿，远高于其他行业平均 6-8亿的募资水平。 

图 30：2010-2019M7中国装备制造业分行业首次公开募股次数及金额 

数据来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

(2)地域分布：广东、江苏、浙江三省上市企业数量和规模均列前三位   

从装备制造业首次公开募股的地域分布来看，2010年至 2019年 7月，首次公开募股最多的省

份是广东，共达 173次，占期间上市总数的 22%，其次是江苏和浙江，均占比 18%左右。从上海开

始，上市公司数量呈断层式减少。中西部省份中，上市公司较多的省份包括湖南、四川、河南、安

徽、湖北等，前五大省份合计上市公司数量 105，占比 13.1%。 

从首次公开募股金额的地域分布来看，排名前三位的依然是广东、江苏、浙江这三个经济大省。

其中募资金额最高的广东省共通过 IPO募集到 1,053 亿元，占总募集金额的 20%，江苏和浙江占比

均为 16%。北京凭借中国通号和华锐风电的 IPO排列第四。 
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图 31：2010-2019M7 中国装备制造业分地域首次公开募股次数及金额 

数据来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

(3)募资企业分布：近半数企业 IPO募资金额在 2-5亿；5-10亿企业的总融资金额最高 

从单次募资金额的分布情况来看，2010年至 2019 年 7月，有 361家装备制造业企业的 IPO募

资金额在 2-5亿之间，占比 45%，其次是 5-10亿的融资规模。10亿以下的融资规模合计占全部 IPO

次数近 85%，仅有不足 15%的装备制造业企业的 IPO规模超过 10亿。其中中国一重、中国通号、华

锐风电、迈瑞医疗、宁德时代 IPO募资金额超 50亿，成为 2010年以来装备制造业 IPO融资规模前

五大公司。 

从合计的 IPO募资金额来看，5-10亿左右企业 IPO 融资规模最大，为 1,544 亿，占比近 30%，

其次是 10-20亿和 2-5亿的融资企业。20-50亿规模的融资和 50亿以上规模的 IPO凭借较高的单

笔融资金额，占比分别达到 9%和 8%。 

图 32：2010-2019M7中国装备制造业首次公开募股金额分布 

数据来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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（二）增发与配股实施情况分析 

2010年至 2019年 7月，共有 641家装备制造业企业在境内合计进行了 1,275 次增发和配股，

合计募资金额 18,602亿元，平均单次募资金额 14.6 亿,装备制造业当年增发和配股次数占期间全

部上市公司的比例每年均稳定在 30-35%。分年度来看，通过增发和配股实现募资的金额在 2015至

2017 三年间达到高峰，18年受受中美贸易战、行业监管政策频发、经济进入调整期等因素影响，

融资金额大幅下滑。18年全年相较 17年募资次数同比下滑 49%，募资金额同比下滑 51%。 

2019年以来，与 IPO受到科创板提振不同，增发与配股融资金额继续下滑，截止 7月底 2019

年装备制造业的融资金额为 1,168亿，占 18年全年的近 70%，全年总金额有望回到 18年水平，但

难回到 2,000亿以上。 

图 33：2010-2019M7中国装备制造业增发配股募资金额及案例数 

 
数据来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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图 34：2010-2019M7中国装备制造业分行业增发配股次数及金额 

数据来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

(2)地域分布：依然是广东、浙江、江苏三个经济大省募资次数排名前三   

从装备制造业增发和配股的地域分布来看，2010 年至 2019年 7月，增发与配股次数最多的省

份依然是广东、浙江、江苏这三个经济大省，合计次数 567次，占期间募资总次数的 44%，其次是

北京和山东，上海在募资次数上排名第六。中西部省份中，上市公司增发与配股次数比较多的省份

包括河南、安徽、湖南、湖北和四川等，前五大省份合计募资次数 206次，占比 16.2%。 

从增发与配股金额的地域分布来看，广东募资总额 2,764亿排名第一，占总募集金额比 14.86%。

尽管募资次数较少，北京因京东方近 450亿的增发规模、以及中国重工、中国中车、中国铝业等央

企的大规模增发，总募资金额 2,476亿排名次位，平均单笔募资金额接近 30 亿。 

图 35：2010-2019M7中国装备制造业分地域增发配股次数及金额 

数据来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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(3)募资企业分布：2-10 亿是主要增发配股规模区间；企业合计募资金额在 5-50亿分布均衡 

从增发与配股单次募资金额的分布情况来看，2010年至 2019年 7月，有 660次交易发生在 2-10

亿规模区间，占比 52%。50亿以上融资规模的交易共发生 56次，占比 4.4%，其中 100亿以上的融

资交易发生 20次。与 IPO相比，增发与配股的单次募资规模显著增大，平均单笔融资规模 14.6

亿，远高于 IPO平均单次融资规模的 6.5亿。其中京东方、包钢股份、上汽集团、世纪华通、中国

重工融资规模均超过 200亿。  

从企业通过增发与配股的募资规模来看，多数企业的融资规模均衡分布在 5-50亿，合计 457

家企业，占比超过 70%。100 亿以上融资规模的企业有 32家，占比 5%，有 3 家公司的融资金额超

过 500 亿，分别是京东方、中国重工和上汽集团。 

图 36：2010-2019M7中国装备制造业增发配股金额分布 

数据来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

（三）焦点领域情况分析 

2010年至 2019年 7月，在选取的焦点领域中，IPO次数最多的领域是汽车交通，共有 100家

企业进行了首次公开募股，其次是机器人的 46家和航空航天的 42家，3D打印领域期间 IPO企业

数量较少，仅有 13家。增发与配股次数最多的是航空航天企业，共发生 138 次增发和配股，其次

是 132 次的汽车交通。机器人和 3D打印领域增发和配股次数较少，分别是 86 和 19次。 

从募资金额来看，IPO募资金额最高的领域是汽车交通，合计 IPO募资 665 亿，其次是机器人

和航空航天，IPO合计金额均为 310亿左右，3D打印募资次数较少，合计募资金额 92.6亿。增发

与配股交易中，汽车交通和航空航天募资金额大幅超过另外两个领域，分别超 3000亿和 2000亿，

机器人和 3D打印领域增发和配股募资金额均不足千亿。整体来看，航空航天和汽车交通领域由于

产业链复杂、参与企业众多、盈利模式清晰等因素，有众多发展相对成熟的企业，无论是募资的次

数还是总额均要大幅高于另外两个领域。 
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分年度来看，因为尚未形成完整的产业链条和盈利模式，13年以后 3D打印除铂力特以外暂无

新上市的公司；汽车交通和机器人领域在 2017达到近年来最高的 IPO家数后，18年以来持续滑落；

航空航天的 IPO案例数分年度相对保持稳定。从配股与增发情况来看，对于各个领域，16-17年的

融资规模和次数均是近几年内最高，18-19年受宏观经济及行业周期等众多因素影响，融资金额直

线下滑，难再回 17年水平。 

图 37：2010-2019M7中国装备制造业焦点领域股票融资金额及案例数 

数据来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

(1)地域分布：首发江苏、浙江、广东位列前三；增发配股北上广募资金额更高  

从焦点领域募资的地域分布来看，2010年至 2019 年 7月，首次公开募股无论是次数还是金额

均是江苏、浙江、广东位列前三，但不同领域在不同省份的发展表现出显著的差异。以江苏浙江为

代表的多数省份汽车交通是这几个领域中最主要的发展领域；广东则是机器人与汽车交通齐头并进，

从募资金额来看机器人相对更多；北京则吸引了众多航空航天概念股。3D打印首发概念股在选择

的四个领域中较少，主要分布在江苏、广东等省份。 

从增发与配股金额的地域分布来看，募资次数最多的省份是江苏、浙江和北京，但募资金额较

多的省份是上海、北京和广东，部分省市单笔募资金额较高，如上海的上汽集团募资金额超 500

亿，北京的北汽蓝谷和中国国航 200亿的募资规模，以及辽宁广汇汽车融资近 400亿。分领域分省
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份来看，募资金额中，汽车交通依然在多省份是主要的资金去向，在部分如北京、上海、广东、陕

西、海南等航司发展成熟或技术相对先进的省份，航空航天的募资金额也有较重的比例。机器人的

募资则在江苏、浙江、广东等省份更加活跃，也出现了如东方精工、机器人、秦川机床等超 20亿

的募资标的。3D打印整体募资金额最少，仅占机器人增发配股募资金额的 1/4，占航空航天的 8%，

汽车交通的 6%，较为活跃的省份如广东、江苏、四川等，主要融资标的有蓝光发展、南风股份、

华工科技等。 

图 38：2010-2019M7中国装备制造业焦点领域分地域股票融资金额及案例数 

数据来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

(2)分行业基本面：3D打印处于发展初期，汽车交通位于周期底部，航空航天发展更加稳健 

以 2010-2019年 7月有过股票市场融资的焦点领域的企业作为样本，统计估值、盈利、成长、

杠杆等多个基本面指标，来对比分析不同焦点领域企业的发展特征。 

3D打印：PE远低于其他三个领域，PB 和 PS仅次于航空航天，表明市场对于 3D打印盈利的确

定性依然存疑；ROE、ROIC、ROA三个盈利指标均低于其他领域，且 ROE中位水平仅为 0.4%，表明

企业无法通过加杠杆和提高周转率来提升 ROE；营收收入和净资产小幅增长，但净利润增速为-26%，

企业盈利能力进一步下滑，主要由于成本的高企；资产负债率四个领域最低，反映出企业更多通过

股权融资而非债务融资来募集资金。整体上，3D打印业务发展依然处于初期阶段，成本依然高昂，

盈利模式能力无法获取市场的完全认可，企业也较少通过债券融资加杠杆的形式来提升 ROE水平。 

汽车交通：估值方面 PB/PS 处于四个领域最低水平，增速方面营业收入仅增长 4%，净利润增
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速为-11.5%，表现出比较明显的周期底部。横向对比来看，汽车交通领域相较其他领域呈现高盈利

能力、低估值、周期底部待反转的特征。 

航空航天和机器人：从估值指标和盈利能力来看，这两个领域比较接近。由于航空航天相对更

加成熟，中位市值规模远大于其他领域，且净利润也实现了平稳的增长。 

图 39：2010-2019M7中国装备制造业焦点领域基本面特征 

数据来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

三、债券发行现状分析 

（一）装备制造业债券发行整体分析 

2010年至 2019年 7月，装备制造业企业共发行债券 5,014次，合计募资 62,494亿，同时有

3,732 只债券到期，合计到期金额 47,553亿。期间合计募资净额 14,940亿。分年度来看，2016

年之前，装备制造业募资总额连年攀升，在 16年达到了超万亿的募资规模，与此同时募资净额却

连年下滑，至 17年金融去杠杆初见成效，募资净额近年来首次为负。19年以来截止到 7月底，装

备制造业发债主体合计发债 5,163亿，偿付 3,690亿，募资净额进一步上升，但需要注意的是，下

半年以短融为主的信用债券有近 4000亿即将到期，企业依然有较大的偿付压力。 

从装备制造业发债规模占期间全部信用债发行来看，发债比例连年缩减，从 2010年的占比 13.6%

下滑到 2016年的 9.4%至最新的 3.3%，装备制造业融资规模占比不断减少，而到期金额占比多年维

持在 10%以上，装备制造业的再融资压力可能有所加剧。 
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图 40：2010-2019M7中国装备制造业债券募资金额及案例数 

 
数据来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

(1)行业分布：钢铁和水泥制造两大制造业周期行业募资总额和净额最高 

从装备制造业债券募资的行业分布来看，2010年至 2019年 7月，以钢铁和水泥制造为代表的

周期行业募资金额和净额显著高于其他行业，共募资 24,654亿，占比 46%，募资净额 4,935亿，

占比 37%。此外募资较多的行业还有汽车整车、专用设备等。 

从平均单一企业融资规模来看，钢铁企业平均融资规模最高，为 210亿，其次是运输设备行业，

11家企业吸收了 2,251亿的资金，平均募资金额 205 亿；水泥制造和船舶制造单一企业募资金额

也在 150-200亿之间。扣除已经归还的本金，目前水泥制造和钢铁行业的企业债券余额较高。 

图 41：2010-2019M7中国装备制造业分行业债券募资金额和净额 
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数据来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

(2)地域分布：北京发债规模遥遥领先，大于前五其他四个省份之和   

从装备制造业债券募资的地域分布来看，2010年至 2019年 7月，债券募资最多的省份是北京，

合计募资 22,808亿，占总募资金额比 36.5%，其次是山东和上海。江苏、浙江和广东分列第六七

八位，这三个地区的经济更多的是通过股权而非债券融资。从融资金额来看，目前存量最多的省份

依然是北京，金额 6,086亿，占比 41%。其他省份的债券存量均不足两千亿，其中湖北省 2010年

以来债券偿还规模甚至高于新发债券金额。 

从平均单一企业募资金额来看，北京单一企业募资规模接近 250亿，上海、河北和辽宁超过百

亿。这些省份中，中铝集团、中国建材、河钢集团、包钢股份、鞍山钢铁等周期行业个股均融资过

千亿。 

图 42：2010-2019M7中国装备制造业分地域债券募资金额 

数据来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

(3)评级分布：金融去杠杆后不同评级的融资成本和规模显著分化 

从装备制造业债券募资的评级分布来看，AAA评级企业是主要的发债主体，累计发行总规模

39,929 亿，尚有存量债务 11,155 亿，高于其他评级发债主体之和。2017年金融去杠杆以来，除

AAA 评级主体外，其余发债主体的发债规模均显著萎缩。与 AAA评级企业 2017-2019年 7月发债量

占 2010-2019年七月发债总量 37%的比例相比，AA+发行量占期间发行总量的 21.6%，AA评级仅占

15.8%。 
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与下滑的发行量同步减少的是存量的债券规模，AA+和 AA评级债券的存量规模从 2017年开始

就持续下滑，债权人在金融去杠杆的违约风险担忧下对于低评级发债主体要求更高的信用利差，且

低评级发债主体融资困难进一步加剧。 

图 43：2010-2019M7中国装备制造业分评级债券募资金额 

数据来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

（二）焦点领域情况分析 

2010年至 2019年 7月，在选取的焦点领域中，通过债券发行融资次数最多的领域是航空航天，

共累计债券发行 401 次，涉及企业 67 家；其次是汽车交通，累计发行债券 355 次，涉及企业 55

家。机器人领域则共发行债券 71次，涉及企业 23家。3D打印领域仅有一家企业发行过四次债券，

几乎没有通过债券形式募资。 

 从募资金额来看，累计募资金额最多的领域也在航空航天，通过债券发行累计融资近 5500亿，

但多数信用债期限较短，自 2015 年以来连续四年融资呈净流出状态；汽车交通领域的融资金额和

融资净额则持续增加，过去几年累计融资近 4500亿，累计至 19年 7月底仍有 1500亿左右的净增

加。机器人累计募资 548亿元，低于创投与私募的融资金额，但高于 IPO，表明机器人行业整体还

是处于行业发展的初期，筹资现金流主要来自于 IPO 前的股权融资。3D打印则几乎没有债券融资，
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可能的原因是对应的企业依然没有找到持续稳定的盈利模式以支撑债券融资需要的稳定的现金流。 

 

图 44：2010-2019M7中国装备制造业焦点领域债券融资金额及案例数 

数据来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

分年度来看，机器人领域融资现金流和次数平稳递增，航空航天与汽车交通领域则呈现出倒 V

字走势，分别在 15和 16年达到了融资次数和融资金额的顶峰，此后融资金额开始下滑，航空航天

领域的下滑速度和幅度相对更高。  

(1) 公司属性分布：领域间分化显著，航空航天以国企融资为主，机器人中民企融资占比更高  

从焦点领域募资的公司属性来看，2010年至 2019年 7月，四个重点领域整体以国企募资为主。国

有企业债券募资总额占据所有属性企业的四分之三。民企募资比例约为 15%，其他所有制企业募资

占比接近 10%。 

但不同领域之间出现了较大的分化，航空航天领域显著的以国企融资为主，而机器人这种新兴

产业中民企融资占比相对更高。在航空航天领域，国有企业期间累计通过发行债券募资近 5000亿，

占所有属性企业的比例接近 95%。募资企业以航天科工、航天集团、中航工业、中国商飞这种大央

企为主，融资次数多、单笔融资规模大，民企中仅有如海航技术、航新科技等进行了少量的债券融
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资。结合对应领域创投与私募、以及股票发行融资的情况可以看到，航空航天领域目前的龙头央企

目前融资上依然凭借央企信用为担保，以信用融资为主，而民用航天的融资更多还是借助股权渠道。 

图 45：2010-2019M7中国装备制造业焦点领域分属性债券融资金额及案例数 

数据来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

汽车交通领域同样是以国企债券融资为主，但比例下滑至 80%左右。发债主体以华晨、北汽等

地方国有企业为主，民企和外企的发债主体以吉利、宇通、戴姆勒等为主要的代表。在机器人领域，

民营企业则是发债活动的主要参与者，国企融资比例不足 1/4，涉及到的主要发债主体包括美的、

大族激光、均胜电子等。 

(2)评级分布：以央企为主要发债主体的航空航天领域评级显著较高；金融去杠杆背景下各领

域新发债券均集中在高等级信用债 

从债券发行评级的分布来看，航空航天发行主体多为央企，评级近 80%都是 AAA级别的高等级

信用债；汽车交通领域发行主体多为地方国有企业，AAA级别信用债发行占比约 50%；而机器人领

域以民企为主要发行主体，评级更多的是以中低等级信用债为主。 

但在金融去杠杆的背景下，可以发现存量债券中高等级信用债的比例迅速扩大，一方面是因为
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对低等级信用债的到期偿还，一方面也是因为新发债券多是高等级信用债。 

 

图 46：2010-2019M7中国装备制造业焦点领域分评级债券融资金额及案例数 

数据来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 (3)融资企业：航空航天领域单笔融资金额主要分布在 20-50亿，汽车交通和机器人单笔主要

分布在 10-20亿；企业债券融资金额总数以 50亿以下为主 

从单笔债券发行的金额分布来看，中国航空航天领域的单笔融资相对集中的分布在 20-50亿区

间；而汽车交通和机器人则更加集中的分布在 10-20 亿区间。整体来看，航天航天领域 50亿以上

的融资案例 16起，占比 3.8%，20-50亿的融资案例 134起占比 31.5%；0-5亿、5-10亿、10-20

亿的占比均为 21-22%左右；汽车交通领域 50亿以上的融资案例 6起占比 1.6%，10-20亿的融资案

例 138 起占比超过 35%，0-5 亿、5-10亿和 20-50亿占比则分布在 18%-22%；对于机器人领域，20

亿以下的单笔融资是最主要的债券融资行为。单笔来看，最大的融资金额出现在中国一汽的百亿、

梅赛德斯的 85/80亿、中航工业的 75亿。 

从发债企业的累计融资金额分布来看，在航空航天领域，单一企业融资过百亿的企业有 12家，

其中融资过 500亿的企业有三家。汽车交通领域，单一企业融资过百亿的企业有 11家，其中融资

过 500 亿的企业有一家。由于航空航天和汽车的产业链较长，有众多的中小企业，所以从绝对数量

来看，还是有较多数量的企业累计债券融资规模在 50 亿以下。机器人领域企业融资规模也相对偏

小，过 50亿的企业共有三家，其中过百亿的企业一家。各领域相对融资规模较大的企业有中国兵

器、中国商飞、中航工业、中国重汽、戴姆勒、美的集团等。 
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图 47：2010-2019M7中国装备制造业焦点领域分领域债券融资金额分布 

数据来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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