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机械设备  报告日期：2023 年 06 月 28日 
 

聚焦“具身智能”浪潮，人形机器人产业化提速   

——人形机器人行业点评报告 
  

投资要点 

❑ 人形机器人是“具身智能”的重要载体，特斯拉入局产业化加速 

具身智能或将是 AI 的终极形态，人形机器人是实现具身智能的最佳形态之一 。

特斯拉 Optimus 采用纯电机驱动，身体部分 28 个自由度，每只手 6 个自由度，配

备 2.3kWh、52V 电池包。截至 2023 年 5 月的视频，特斯拉人形机器人已能在车

间灵活行走、抓取物体，并展示了电机扭矩控制技术（不打碎鸡蛋）。 

❑ 具身执行：核心部件价值量占比约 62%，关注丝杠、电机、减速器等 

1）伺服系统：由驱动系统+多台电机+检测反馈元件构成。其中，空心杯电机用

于人形机器人手部关节，价值量占比约 4%，国产化程度较低，大批量生产为核

心难点；无框力矩电机用于人形机器人身体关节，价值量占比约 21%，转矩密

度、温升、额定和最高转速、成本控制是核心。 

2）丝杠：人形机器人中可能用到梯形螺纹丝杠、滚珠丝杠、行星滚柱丝杠，价

值量占比约 14%。其中行星滚柱丝杠具有高承载、高寿命、高精度、高稳定性等

优点，可适应高速重载工作，生产制造难度最大，目前主要依赖进口，国产厂商

在原材料、加工工艺、试验与检测等方面有待提升。 

3）减速器：人形机器人中主要用到行星减速器、RV 减速器、谐波减速器，价值

量占比约 17%。目前减速器行业日系厂商占主导，国内厂商关键技术已攻克。 

❑ 具身感知：核心部件价值量占比约 18%，关注力矩传感器、惯导等 

人形机器人的感知系统目前有特斯拉的纯视觉方案和其他公司的多器件融合方

案。核心部件主要包括力矩传感器、惯导、摄像头、激光雷达、毫米波雷达等传

感器。其中惯导、力矩传感器在单台人形机器人中价值量占比分别约 1%、16%。 

❑ 市场空间：2031 年人形机器人全球市场空间预计达 433 亿元，CAGR 达 16% 

To C 端人形机器人的发展可能将分为两个阶段：1）2022-2031 年：类似特斯拉

Roadster——小众、高端， 2031 年全球潜在市场空间预计达 433 亿元； 2）2032-

2042 年：类似从特斯拉 Model S 到 Model Y——走向大众，需求爆发。 

❑ 核心标的：重点关注价值量占比高、国产化空间大、毛利率高的行星滚柱丝杠、

空心杯电机等环节 

电机：关注鸣志电器、汇川技术、江苏雷利等； 

丝杠：推荐恒立液压，关注鼎智科技、贝斯特、新剑传动、秦川机床等； 

减速器：推荐双环传动、绿的谐波，关注中大力德、汉宇集团、南方精工、兆威

机电、丰立智能、大族激光、昊志机电等； 

传感器：推荐华依科技，关注柯力传感、汉威科技等； 

控制器：推荐华中数控，关注新时达、埃夫特、英威腾等； 

集成：关注三花智控、拓普集团等； 

工业机器人：推荐埃斯顿，关注新松机器人等； 

特种机器人：推荐晶品特装等。 

❑ 风险提示 

AI 技术迭代不及预期，人形机器人需求不及预期，数据测算偏差风险 
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1 特斯拉 Optimus 为例，人形机器人感知、执行系统拆分 

以特斯拉 Optimus 为例，人形机器人感知、执行系统主要部件价值量分布及相关供应

商情况： 

（1） 无框力矩电机：用于身体关节处，约需 28 台，假设均价 1500 元/台，单机价

值量约 4.2 万元，占比 21%。 

（2） 空心杯电机：用于手部关节处，约需 12 台，假设均价 700 元/台，单机价值量

约 8400 元，占比 4%。 

（3） 行星滚柱丝杠：用于身体关节的线性执行器处，约需 14 个，假设均价 2000

元/个，单机价值量约 2.8 万元，占比 14%。 

（4） 减速器：用于身体关节、手部关节处，约需 14 个谐波减速器、12 个行星减速

器，单机价值量约 3.4 万元，占比 17%。 

（5） 力矩传感器：用于身体关节、手部关节处，约需 40 个，假设单价 800 元/个，

单机价值量约 3.2 万元，占比 16%。 

图1： 特斯拉人形机器人：价值量分布图谱 

 

资料来源：2022 特斯拉 AI Day，浙商证券研究所（产品价格和使用数量为估计值） 
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2 重点公司 

表1： 人形机器人重点公司估值表 

日期： 
2023/6/2

7 
   EPS PE 

PB

（2022） 

ROE

（2022） 

 代码 公司名称 
股价

（元） 

总市值

（亿元） 
2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E   

电机 

603728 鸣志电器 72.1 303.0 0.6 1.0 1.4 2.0 122 75 50 36 5.3 9.6 

300124 汇川技术 63.3 1,683.4 1.6 2.0 2.6 3.2 39 31 24 20 10.1 24.2 

300660 江苏雷利 36.2 114.6 1.0 1.1 1.5 1.8 36 33 25 21 2.1 9.1 

丝杠 

601100 恒立液压 64.2 860.3 1.8 2.0 2.4 2.9 36 32 26 22 8.2 21.5 

873593 鼎智科技 135.0 64.8 3.1 2.8 3.7 4.8 44 49 37 28 27.5 53.1 

300580 贝斯特 24.9 74.6 1.1 0.9 1.1 1.4 22 28 22 18 1.9 11.2 

871312 新剑传动 - - 0.3 - - - - - - - - 16.2 

000837 秦川机床 16.3 147.0 0.3 0.4 0.5 0.6 53 43 32 25 2.5 8.2 

减速器 

688017 绿的谐波 154.7 261.0 0.9 1.5 2.0 2.7 168 106 77 57 8.6 8.2 

002472 双环传动 32.0 272.0 0.7 0.9 1.2 1.6 44 34 26 20 3.0 9.5 

002896 中大力德 43.3 65.4 0.5 0.7 1.0 1.2 92 66 44 35 3.3 7.3 

300403 汉宇集团 8.7 52.3 0.3 0.4 0.4 0.5 26 22 20 16 2.0 11.6 

301368 丰立智能 52.2 62.7 0.5 - - - 104 - - - 6.5 7.0 

002008 大族激光 25.3 266.0 1.2 1.6 2.0 2.4 22 16 13 10 1.9 9.4 

300503 昊志机电 14.8 45.4 0.1 - - - 212 - - - 1.9 1.7 

传感器 

688071 华依科技 55.9 47.4 0.5 1.5 2.4 3.4 112 38 24 16 8.4 7.5 

603662 柯力传感 34.9 98.8 0.9 1.3 1.6 1.9 38 27 22 18 2.1 11.9 

300007 汉威科技 20.7 67.5 0.9 1.1 1.3 1.5 24 20 16 13 2.1 10.7 

控制器 

300161 华中数控 56.1 111.4 0.1 0.5 0.9 1.3 663 109 64 42 2.9 1.0 

002527 新时达 12.9 85.4 -1.6 -  - -8 - - - 1.3 -42.6 

688165 埃夫特-U 11.9 61.9 -0.3 - - - -36 - - - 2.2 -9.5 

002334 英威腾 12.3 98.0 0.4 0.5 0.7 1.0 34 23 17 13 2.9 13.1 

集成 
002050 三花智控 29.8 1,070.1 0.7 0.9 1.1 1.3 41 34 28 23 6.6 21.4 

601689 拓普集团 76.0 837.6 1.5 2.1 3.0 4.0 49 36 26 19 5.6 15.0 

工业机

器人 
002747 埃斯顿 27.6 239.6 0.2 0.3 0.6 0.9 145 80 49 32 7.1 6.2 

特种机

器人 
688084 晶品特装 78.2 59.1 0.8 1.3 2.0 3.2 98 62 40 25 10.4 4.0 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 
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司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投
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