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市场总览 

 大势：周四上证指数下跌 0.2%，沪深 300 下跌 0.5%，科创 50 下跌 0.7%，中证 1000 上涨 0.7%，创业板指下跌 0.1%，

恒生指数下跌 1.2%。 

 行业：周四表现最好的行业分别是通信（+2.6%)、传媒（+1.7%)、机械设备（+1.6%)、电子（+1.4%)、综合（+0.8%)，

表现最差的行业分别是交通运输（-1.5%)、房地产（-1.4%)、石油石化（-1.4%)、食品饮料（-1.3%)、煤炭（-1.3%)。 

 资金：周四 8672.5 亿元，北上资金净流出 76.1 亿元，南下资金净流入 35.9 亿港元。 

  

精品报告 

 【浙商机械设备  邱世梁/王华君/林子尧】人形机器人行业点评报告：聚焦“具身智能”浪潮，人形机器人产业化提

速——20230628 
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1 市场总览 

1、大势：周四上证指数下跌 0.2%，沪深 300 下跌 0.5%，科创 50下跌 0.7%，中证 1000 上涨 0.7%，创业

板指下跌 0.1%，恒生指数下跌 1.2%。 

2、周四表现最好的行业分别是通信（+2.6%)、传媒（+1.7%)、机械设备（+1.6%)、电子（+1.4%)、综合

（+0.8%)，表现最差的行业分别是交通运输（-1.5%)、房地产（-1.4%)、石油石化（-1.4%)、食品饮料（-1.3%)、

煤炭（-1.3%)。 

3、资金：周四 8672.5亿元，北上资金净流出 76.1亿元，南下资金净流入 35.9 亿港元。 

 

附：部分涨跌幅异动行业点评 

 

异动行业 

 

今日涨跌幅 异动原因分析 行业观点看法/变化 点评人 

通信 +2.6% 

算力股持续调整后展开反弹回升 

 

 

维持 AI 产业发展及算力需求乐观预期，继续看好电信

运营商、芯片级液冷(英维克，高澜)、光模块（关注天

光库等）、服务器/交换机（中兴，紫光等）等算力领

域机会 

张建民 

交通运输 -1.5% 

1）菜鸟宣布推出自营快递“菜鸟

速递”，主打半日达、当次日达等

服务，引发市场对竞争加剧的悲观

情绪；2）人民币兑美元中间价再

下调 107 基点，续创 2022 年 11

月 10 日以来新低，汇兑短期影响

航司 Q2业绩预期。 

1）菜鸟速递前身为丹鸟快递，原主营落地配模式（B2C

仓到家、B2b 仓到门、O2O 即配），若要升级全国快递

网络还需加强前端收转运布局投入。竞争秩序整体仍将

稳定，看好超跌顺丰/韵达。 

2）暑运旺季航司经营业绩有望超预期，继续看好航空

大周期，推荐春秋航空（业绩确定性强）、吉祥航空（弹

性大）以及三大航。 

李丹 

 

       数据来源：WIND 浙商证券研究所 

 

2 精品报告 

2.1 【浙商机械设备  邱世梁/王华君/林子尧】人形机器人行业点评报告：聚焦“具身智能”浪潮，

人形机器人产业化提速——20230628 

1、机械设备—人形机器人行业点评报告：聚焦“具身智能”浪潮，人形机器人产业化提速—邱世梁/王华

君/林子尧—20230628—wanghuajun@oa.stocke.com.cn 

2、报告摘要： 

1）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）。 

2）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。 
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（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。 

3）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%。 

4）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% 

ToC 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 ModelS 到 ModelY——走向大众，

需求爆发。 

5）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 

（1）电机：关注鸣志电器、汇川技术、江苏雷利等； 

（2）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； 

（3）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； 

（4）传感器：推荐华依科技，关注柯力传感、汉威科技等； 

（5）控制器：推荐华中数控，关注新时达、埃夫特、英威腾等； 

（6）集成：关注三花智控、拓普集团等； 

（7）工业机器人：推荐埃斯顿，关注新松机器人等； 

（8）特种机器人：推荐晶品特装等。 

6）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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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 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制

作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）

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

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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