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宏观不确定性下的谨慎乐观展望。全球最大纯工业自动化企业罗

克韦尔自动化（ROK US，未评级）近期参与我方非交易路演。

管理层表示，在持续的宏观不确定性背景下，公司对前景持谨慎

乐观态度。尽管一季度业绩大幅超预期，营收实现双位数增长，

主要得益于 Logix 控制器需求回暖、软件与控制业务毛利率提升

至 31.2% 且同比上升 6.1 个百分点，以及生命周期服务业务订单

出货比达到 1.16 倍的强劲水平，公司仍维持 2026 财年全年有机

收入增长2%–6%、中枢为4%的全年指引不变。管理层称维持指

引主要由于业绩能见度不足，目前客户正积极开展对接、规划项

目并披露发展路线图，但大规模新建项目资本开支仍处于观望状

态，需等待关税政策与终端需求趋于稳定。今年 5 月即将发布的

二季度业绩是短期内重要的催化剂，若汽车、流程工业及通用混

合型行业订单出现全面回暖，公司有望将业绩指引上调至区间上

沿，管理层同时透露，其内部中期模型的增速中枢已处于 5%–

8% 的区间内。 

成熟平台与进取管理层共同构筑战略护城河。基本面层面，罗克

韦尔的核心竞争优势依托三项可持续优势构建而成，公司在北美

市场拥有占据主导地位的艾伦 - 布拉德利 PLC 装机存量，这一基

础既带来稳定的维保服务收入，也使公司能够优先获取工厂现场

的核心数据，同时搭建起覆盖硬件、云原生制造执行系统软件以

及自主移动机器人的完整一体化生态，目前行业内尚无竞争对手

能够实现端到端的完整复刻，此外公司推行的利润率提升计划执

行严格且有序，持续超额完成自身设定的业绩目标。公司当前中

期营业利润率目标为 23.5%，相较目前约 21.5% 的指引水平仍有

提升空间，利润率上行主要依托规模效应释放、持续的销售成本

优化，包括产品品类精简、核心部件自产化以及新建自动化生产

基地等举措，同时辅以稳定的定价策略。公司首席财务官上任 

18 个月以来，将整体战略转向以严格投资回报率为核心的资本

配置框架，全周期资本开支占收入比重的指引也从原先的约 2% 

调整为 2.5%–4%。管理层同时确认，公司内部已在 23.5% 的目

标基础上研究制定更高的利润率目标，核心支撑来自即将投产的

新柏林新建工厂项目。 

美国工业自动化主要驱动因素。首先是资本开支复苏周期，客户

报价活跃度、产能规划沟通、设备制造商订单等多项指标均释放

出积极的领先信号，当前需求端的观望情绪主要由政策因素驱

动，而非行业结构性疲软。其次是实体 AI 带来的发展机遇，罗

克韦尔正将智能体 AI 嵌入自动化全流程体系，可实现二级至三

级的自主化运营，作为美国 PLC 装机规模最大的企业，公司在

工业 AI 数据整合方面具备天然的结构性优势，能够对包括亚洲

企业在内的细分硬件或软件领域新进入者形成显着竞争壁垒。管

理层明确认可实体 AI 基础设施的战略定位，并将软件定义自动

化、全栈式 AI 集成以及 OTTO Motors 自主移动机器人平台作为

三大核心发展支柱。第三是美国制造业回流带来的长期红利，管

理层保守估算，产业回流每年可为公司贡献 1 至 2 个百分点的额

外增长，即便《通胀削减法案》相关政策出现部分调整，这一保

守假设下的乐观增长逻辑依然具备韧性。数据中心、半导体、生

命科学及制药领域的产能扩建项目，构成了覆盖多年的新建项目

储备，公司凭借在北美市场的领先份额有望充分把握相关增长机

遇。 

核心风险。首先是贸易政策波动，公司当前执行基础调价叠加关

税转嫁的两点定价策略，以维持每股收益中性，若关税相关不确

定性持续压制客户资本开支决策，该定价策略将面临执行压力。

其次是投入成本通胀压力，尽管公司已顺利应对此前存储芯片价

格上涨，但如果供应链扰动导致电子元器件价格再度大幅攀升，

毛利率所受压力可能超出调价所能覆盖的范围。第三是地缘冲突

升级风险，中东地区冲突对公司直接收入影响仅为低个位数，但

可能通过推高油价挤压居民消费与工业自主投资，形成潜在尾部

风险。 第四是 来自 中国 厂商的 竞争加 剧， 汇川 技术

（ 300124 CH，优于大市）、埃斯顿（ 002747 CH, 中性  / 

2715 HK，中性）等国内自动化企业正逐步向 PLC 与运动控制高

端领域升级，使得公司收入占比约 15% 的亚太市场面临更激烈

的价格竞争。最后是实体 AI 变现进度滞后，尽管 AI 相关发展叙

事具备较强吸引力，但按使用量计费的 AI 商业化模式仍处于起

步阶段，相关收益尚未纳入短期业绩指引，若软件转型节奏不及

市场预期，公司存在估值收缩的风险。 
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建银国际

证券评级* 

股价 

(LC)** 
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(LC) 

2026F  

市盈率

（倍） 

三年复合
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(%) 

罗克韦尔 ROK US NR 389.97 N/A 32.2 13 

汇川 300124 CH O 67.45 98 29.8 17 

埃斯顿-A 002747 CH N 20.5 22 79.2 117 

埃斯顿-H 2715 HK N 12.87 12 44.8 117 

* 建银国际证券评级： O = 优于大市 , N = 中性 , U = 弱于大市, NR = 未评级 

** 2026 年 4 月 8 日收市价 
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评级定义: 

优于大市─于未来 12个月预期回报为高于 10% 

中性─于未来 12个月预期回报在-10%至 10%之间 

弱于大市─于未来 12个月预期回报低于-10% 
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