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美的库卡迎来盈利拐点？

颇有争议的并购

2017年，家电圈中的一起跨国收购轰动

一时。美的集团以 292亿元要约收购德国机

器人巨头库卡。后者是世界领先的工业机器

人制造“四大家族”之一，在一些核心零部件

技术上具有垄断地位。

按照美的每股 115 欧元的收购报价，库

卡的市盈率为48倍。而机器人四大家族中的

其他三家ABB、发那科和安川电机同期的市

盈率均未超过 20倍。外界对于这起收购“溢

价是否过高”一直存有争议。

对此，前库卡总裁劳伊特曾向媒体表示，

他对美的的报价毫不吃惊，因为两家企业商

谈这桩生意有一段时间了，内容涉及改善共

同的物流机器人和服务机器人的生产以及将

该业务推动到中国去。言下之意，美的愿意为

机器人在中国市场的发展预期买单。

彼时，作为中国家电行业领头羊，美的集

团正雄心勃勃开启“智慧家居+智能制造”的

“双智”战略。美的集团董事长方洪波多次强调

机器人领域对于美的“双智”战略的重要性。

ABB、发那科、安川电机三家机器人企

业的股权结构复杂且业务多元，而库卡以机

器人本体制造、系统集成以及物流运输为主

要业务，与美的集团的业务更为匹配，总体

并购难度相对最小。方洪波坚信，美的增加

对库卡的持股比例可以既保持库卡的独立

性，又能使两家公司通过合作进一步驱动增

长，尤其是在中国市场。

美的集团下决心收购库卡的前一年

（2015年），库卡集团实现营收近 30亿欧元，

其中约 50%的收入源于汽车行业的机器人

板块；大部分营收来自欧洲和北美地区，亚

太地区的收入占比不到五分之一。亚太地区

市场占比小，收入来源较为依赖某一业务板

块，这两点也为库卡日后的发展埋下了一定

的隐患。

针对此次并购，业内分析人士还指出两

个难点：一是本土化技术团队的培育，二是

库卡是否能够适应美的的战略调整。

出乎意料的“三年连降”

曾有业内观察人士预言，被美的收购

后，库卡在中国地区的收入有望实现“几何

级数的增长”。然而，库卡却遭遇了业绩三年

连降。

2018年，库卡集团几乎所有业绩指标均

为负增长：营业收入 32 亿欧元，同比下滑

6.8%，订单收入33亿欧元，同比下滑8.5%，税

后利润1.7亿欧元，同比暴跌81.2%。2019年，

库卡集团销售收入小幅下降至31.9亿欧元，

整体订单量下降了 3.5％，其中机器人业务

部门的订单下降 13.3％。2020 年，由于疫情

等大环境影响，库卡的主要业务显著下滑。

受库卡业绩的拖累，2017 年至 2020 年，

美的集团机器人及自动化系统的营业收入

从 270.37亿元降至 215.89亿元，占营业收入

比重从11.23%下滑到了7.6%。

赛迪顾问智能装备产业研究中心高级

分析师高超认为，库卡近年业绩下滑与外部

环境有很大关系。2017年至 2019年，世界经

济增长乏力，世界制造业增加值年增长率由

2017年的3.8%降至2019年的0.7%。

“大环境的持续低迷对库卡终端客户的

经营造成了压力，库卡的客户降低了对工业

机器人的采购需求，尤其是延缓或暂停了新

建整条生产线和购买整套生产系统等大型

项目，导致库卡公司特别是其系统事业部的

新签订单和营业收入出现明显下降。”高超

向《中国电子报》记者说道。

新冠疫情的冲击无疑是雪上加霜。2020

年，由于新冠疫情持续蔓延，全球工业机器

人市场规模减少了 15.7%，库卡公司的新签

订单量也大幅减少。同时，库卡公司自身的

生产和供货能力也出现较大下降，2020年订

单出货比增加了 8%，意味着其供货量的下

降程度（比新签订单量）更严重，这进一步导

致了公司营业收入的下降 。

除外部因素外，库卡的业绩表现也和企

业自身经营管理策略的选择有关。数据显

示，在营收持续下降的背景下，库卡公司继

续加大研发投入力度，2017 年至 2020 年

R&D经费年复合增长率达11%，同时库卡公

司还维持了一定规模的销售费用支出。高超

认为，这也造成了公司利润指标的降低。

多种尝试扭转不利局面

事实上，美的和库卡在磨合期内一直在做

着不同的尝试，以彻底扭转不利的业绩表现。

2018年 3月，美的收购库卡后首次对外

公布发展计划，美的将向库卡中国下属业务

注资，共同成立3家合资公司，拓展工业机器

人、医疗、仓储自动化三大领域的业务，以顺

应中国市场的发展需求，实现自动化业务板

块的全面高速增长。

2020年年末，美的集团宣布重新规划整

体业务架构，将原来的四大业务板块调整为

五大业务板块，分别为家居事业群、机电事

业群、暖通与楼宇事业部、机器人与自动化

事业部和数字化创新业务部，并将自身定位

为“全球化科技集团”。 机器人业务虽然体

量不大，但在其转型全球科技集团的蓝图

中，地位举足轻重

与此同时，库卡在2020年年报中提到新

的战略目标：打入新的非汽车市场，增加跨

行业和区域的多样化，减少对单个部门的依

赖，以此抵消现有的汽车行业下滑周期。

“有关美的和库卡机器人的故事，我觉

得不用过分担心。”艾媒咨询CEO兼首席分

析师张毅在接受《中国电子报》记者采访时

表示，过去几年更多还是打下整合的基础，

美的收购库卡的时候，库卡还处在下行态

势。要让情况得到根本扭转，一方面要利用

好库卡的技术和人才，另一方面要对接好巨

大的中国市场。

赛迪顾问智能装备产业研究中心副总

经理刘壮指出，研发投入和战略调整升级

不 会起到立竿见影的效果，美的要把眼光

放长远。库卡要实现更好的盈利，需要在机

器人新应用领域打一场持久战。

迎来盈利拐点？

美的集团发布的2021年中报显示，库卡

经营状况得到改善，尤其是库卡中国的业绩

引人注目。报告期内，库卡销售收入15.28亿

欧元，同比增长 30.9%，库卡中国销售收入

2.62亿欧元，同比大增97.2%。但这是昙花一

现还是就此翻开新篇章呢？

“从美的库卡今年的数据表现来看，应该

说是比较亮眼的。很重要的原因是它找到了

巨大的中国市场，而且美的起到了中间桥梁

的作用，其调节作用非常明显。”张毅向《中国

电子报》记者表示，未来随着工业智能化时代

的到来，若能调整好中国这个巨大市场，美的

库卡会是一个比较有竞争力的企业。

关于库卡2021年上半年业绩大涨，高超

认为有以下几方面的原因。首先，得益于我

国制造业的强劲复苏。我国已成为工业机器

人最重要的市场，目前我国的新装机量远高

于日美等发达经济体，同时我国制造业每万

人装机量又远低于新加坡、韩国等领先国

家，说明我国工业机器人市场空间广阔。

2021年上半年，我国制造业已从新冠疫情的

不利影响中恢复并开启高速增长，这为库卡

业绩的止跌回升创造了条件。其次，得益于

疫情带来的新需求。疫情期间传统劳动密集

型制造业受到较大冲击，企业更加意识到使

用工业机器人建立自动化、智能化生产线的

重要性，这为库卡带来了新的订单和新的客

户。三是库卡前期的研发和技术积累也令其

受益。库卡近年来在汽车、一般工业、运动控

制、物流、电子工业等领域持续推出具有更

强性能的新产品，2020年又拓展了在医疗领

域的应用，增强了自身的竞争力。

此外，库卡的中国本土化战略初见成

效。库卡于 2019年成立了中国事业部，针对

中国市场制定了发展规划和落实措施，同时

推动与美的集团的业务整合，逐步发挥协同

优势，借助美的集团的资源扩大自身在中国

市场的影响力。

高超表示，未来我国工业机器人市场仍

将保持较高增速，主要应用场景将由汽车和

电子电器产业逐步拓展到食品、医药、化工、

金属加工、光伏等多个产业。同时，多种新型

人工智能技术以及智能传感技术将应用于

工业机器人并进行迭代优化，推动工业机器

人产业高速发展。

国家统计局数据显示，2021 年上半年，

我国工业机器人产量达到 17.36 万套，同比

增长69.8%，位居全球第一。库卡中国是2020

年库卡集团五个业务部门中唯一一个订单

同比增长的部门。中国市场对库卡的重要性

不言而喻。

张毅向《中国电子报》记者表示：“我觉

得这次对库卡来说会是一个转折点。中国的

工业智能化程度越来越高，而且发展速度、

投入速度、成长速度都非常之快。这个巨大

的市场，工业门类也很多，总体来说成长性

也最高。我相信，对库卡来说，中国市场会是

一个巨大的引擎。”

德国机器人制造公司库卡自2017年被美的集团收购以来，业绩遭遇了三年连降。
8月30日，美的集团发布2021年中报，库卡经营状况得到改善，库卡中国的业绩尤其引人注目。报告期内，库卡销

售收入15.28亿欧元，同比增长30.9%，库卡中国销售收入2.62亿欧元，同比大增97.2%。
这一次，库卡终于交出了一份不同以往的成绩单。那么，对于库卡而言，新的转折点是否已经来临？

本报记者 杨鹏岳


