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股市有风险 入市需谨慎



 重点推荐：华中数控、国茂股份、中科创达、航锦科技、双良节能、超图软件、纽威股份、天通股份、西子洁能、捷佳伟创、天准科技

 核心个股组合：华中数控、国茂股份、中科创达、贝斯特、五洲新春、禾川科技、航锦科技、双良节能、纽威股份、华伍股份、西子洁能、骄成超

声、奥特维、罗博特科、高测股份、宇晶股份、捷佳伟创、科威尔、绿的谐波、埃斯顿、双环传动、柯力传感、瀚川智能

 本周专题研究：近期机器人行业再迎来政策催化，北京市于8月16日发布《北京市促进机器人产业创新发展的若干措施》，提出16项具体措施推动

机器人产业创新发展。世界机器人大会于8月16日至22日在北京举办，140余家国内外机器人企业将携近600件展品亮相，助力机器人应用拓展。

近期宇树科技及智元机器人分别发布第一代人形机器人产品，人形机器人量产趋势进一步明确，建议关注产业链相关机会：1）总成：三花智控、

拓普集团； 2）丝杠：恒立液压、贝斯特、秦川机床；3）电机：鸣志电器、步科股份、禾川科技、伟创电气；4）减速器：绿的谐波、双环传动、

国茂股份、中大力德；5）编码器：汇川技术、禾川科技、奥普光电；6）传感器：柯力传感、奥比中光、汉威科技等；7）控制器：柏楚电子、固

高科技、雷赛智能等。

 重点跟踪行业：

 锂电设备，全球产能周期共振，预计21-25年年均需求超千亿，国内设备公司优势明显，全面看好具备技术、产品和规模优势的一二线龙头；

 光伏设备，设备迭代升级推动产业链降本，HJT渗透率快速提升，同时光伏原材料价格下降有望刺激下游需求，看好电池片、组件设备龙头；

 换电，2025 年换电站运营空间有望达到1357.55 亿元，换电站运营是换电领域市场空间最大的环节，看好换电站运营企业；

 储能，储能是构建新型电网的必备基础，政策利好落地，发电、用户侧推动行业景气度提升，看好电池、逆变器、集成等环节龙头公司；

 半导体设备，预计2030年行业需求达1400亿美元，中国大陆占比提高但国产化率仍低，看好平台型公司和国产替代有望快速突破的环节；

 自动化，下游应用领域广泛的工业耗材，市场规模在400亿左右，预计2026年达557亿元，看好受益于集中度提高和进口替代的行业龙头；

 氢能源，绿氢符合碳中和要求，光伏和风电快速发展为光伏制氢和风电制氢奠定基础，看好具备绿氢产业链一体化优势的龙头公司；

 工程机械，强者恒强，建议关注行业龙头，看好具备产品、规模和成本优势的整机和零部件公司。

中航先进制造——投资观点



 《北京市促进机器人产业创新发展的若干措施》发布，助力机器人行业高质量发展。自2023年6月28日发布《北京市机器人产业创新发展行动方

案（2023—2025年）》以来，北京市于8月16日发布《北京市促进机器人产业创新发展的若干措施》，其中包括16项具体措施，旨在加速推进

北京市机器人产业创新发展，全力打造机器人技术创新的策源地、应用示范高地和高端产业集聚区。

 “揭榜挂帅”聚力，加快技术体系创新突破。《措施》提出组织实施机器人产业“筑基”工程，围绕机器人操作系统、高性能专用芯片和伺服电

机、减速器、控制器、传感器等关键零部件，以及人工智能、多模态大模型等相关技术，支持企业组建联合体，通过“揭榜挂帅”聚力解决机器

人产业短板问题和“卡脖子”技术难题。根据攻关投入予以支持，最高3000万元。

 “挂牌倍增计划”实施，强化企业的融资能力。《措施》提出支持机器人企业融资上市方面，设立100亿元规模的机器人产业基金，首期规模不

低于20亿元。组织实施“挂牌倍增计划”，对进入北京“专精特新”专板、全国中小企业股份转让系统和上市的优质企业予以奖励。支持机器人

专精特新企业快速申报北交所，提高发行上市审核效率。

资料来源：各政府官网，中航证券研究所

1.本周专题研究：北京市发布产业政策，推动机器人创新发展
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图表：2023年以来我国机器人政策不断推出

序号 时间 发布部门 文件名称 相关内容

1 2023/1/19 工信部、教育部等十七各部门 《“机器人+”应用行动实施方案》
2025年，制造业机器人密度较2020年实现翻番，服务机器人、特种机器人行业应用深度和广度显
著提升。聚焦10大应用重点领域，突破100种以上机器人创新应用技术及解决方案，推广200个以
上具有较高技术水平、创新应用模式和显著应用成效的机器人典型应用场景。

2 2023/3/13 上海市经济和信息化委员会 《上海市智能机器人标杆企业与应用场景推荐目录》 力争到2025年，本市将打造10家行业一流的机器人头部品牌、100个标杆示范的机器人应用场景、
1000亿元机器人关联产业规模。

3 2023/5/18 上海市人民政府办公厅 《上海市推动制造业高质量发展三年行动计划（2023-
2025年）》

到2025年，规模以上制造业企业数字化转型比例达80%以上，工业机器人使用密度力争达360台/
万人

4 2023/5/31 中共深圳市委办公厅、深圳市人民政府办公厅 《深圳市加快推动人工智能高质量发展高水平应用行动方
案（2023—2024年）》

聚焦智能机器人领域，实施人工智能科技重大专项扶持计划；开展通用型具身智能机器人的研发和
应用

5 2023/6/29 北京市人民政府办公厅 《北京市机器人产业创新发展行动方案(2023—2025年)》
目标到2025年，培育100种高技术高附加值机器人产品、100种具有全国推广价值的应用场景，机
器人核心产业收入达到300亿元以上。加紧布局人形机器人，对标国际领先人形机器人产品，支持
企业和高校院所开展人形机器人整机产品、关键零部件攻关和工程化。



 2023世界机器人大会于8月16日至22日在北京举办，应用场景大幅拓展。8月16日，世界机器人大会在北京开幕，大会以“开放创新聚享未来”

为主题，140余家国内外机器人企业将携近600件展品亮相，打造“机器人+”制造业、农业、商贸物流、医疗健康、极限环境应用等10大应用场

景板块，助力推动机器人应用向更深更广拓展。

 参会各家新产品不断涌出，性能逐步优化。达闼机器人展示人形机器人XR4进展，机器人全身采用行星减速器，下半身采用并联结构，通过增加

电机数量提升输出力矩，产品应用于家庭服务类；追觅科技展示家居型人形机器人产品，全身有44个自由度，身高178cm、体重56kg。此外鸣

志电器展示的空心杯电机，其直径可做到6mm并应用于医疗设备，机器手中空心杯电机直径为10-13mm，产品性能逐步提升。随着各环节零部

件性能提升以及机器人厂商研发的推动，人形机器人商业化加速，产品不断发布。

资料来源：世界机器人大会，世界机器人大会服务平台，机经网，中航证券研究所

1.本周专题研究：世界机器人大会于北京举行，机器人应用迎来拓展
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图表：机器人应用场景逐步拓展 图表：达闼人形机器人XR4 图表：追觅科技人形机器人产品



 小米发布CyberDog2，售价仅12999元。8月14日，小米创始人、CEO雷军在年度演讲中发布机器狗铁蛋第二代（CyberDog2）。CyberDog2

体重8.9kg，身高36.7cm，拥有动态平衡、倒地回复、摔倒保护能力，可以做跑步、翻跟头等各种动作，可以自动避障，跟随主人行走，在实验

室环境下，最高奔跑速度可达1.6m/s。细节感知方面，CyberDog2支持人脸识别、声纹识别和情绪识别，其全身搭载了19个摄像头和传感器。

 宇树科技发布首款通用人形机器人Unitree H1。8月15日，宇树发布首款通用人形机器人Unitree H1，是国内第一台能跑的全尺寸通用人形机器

人，身高180.5cm，体重约47kg，行走速度大于1.5m/s，潜在运动能力大于5m/s。 H1具有全球近似规格最高动力性能，比Tesla Optimus关节

更轻、更有力、更小巧，单腿5个自由度（髋*3+膝*1+踝*1），单手臂4个自由度。控制和感知方面H1使用2台Intel Core i7-1265U处理器，搭

配3D激光雷达、深度相机以及360°全景深度感知。

 大模型加持，智元机器人发布首款人形机器人远征A1。 8月18日，智元机器人发布首款人形机器人远征A1，其身高 175cm，重 53kg，最高步

速达到 7km/h，全身有 49 个自由度，可以承重 80kg，单臂最大负载 5kg，作为通用型智具身智能机器人，它融合了各种先进的本体控制、感

知、认知和决策的智能技术，基于当前 AI 领域前沿的大语言模型进行创新，可完成汽车底盘装配、外观检验等任务。

资料来源：高工机器人，宇树科技，机器之心，中航证券研究所

1.本周专题研究：小米推出CyberDog2，多家人形机器人产品发布
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图表：小米CyberDog2 图表：宇树科技人形机器人Unitree H1 图表：智元机器人远征A1进行汽车底盘装配



 人形机器人量产趋势进一步明确，建议关注产业链相关机会。建议关注：1）总成：三花智控、拓普集团； 2）丝杠：恒立液压、贝斯特、秦川机

床；3）电机：鸣志电器、步科股份、禾川科技、伟创电气；4）减速器：绿的谐波、双环传动、国茂股份、中大力德；5）编码器：汇川技术、

禾川科技、奥普光电；6）传感器：柯力传感、奥比中光、汉威科技等；7）控制器：柏楚电子、固高科技、雷赛智能等。

资料来源： iFinD，中航证券研究所

1.本周专题研究：重点关注高确定性、高壁垒、高弹性的环节，如总成、丝杠、减速器、电机、轴承等
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分类 公司名称 公司代码
归母净利润（亿元） PE

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

总成
三花智控 002050 989 25.73 31.19 38.16 46.93 38.44 31.71 25.92 21.08
拓普集团 601689 739 17.00 23.56 32.63 44.07 43.46 31.37 22.64 16.77

电机

鸣志电器 603728 241 2.47 4.04 6.12 8.50 97.54 59.67 39.39 28.37
禾川科技 688320 54 0.90 1.69 2.37 3.18 59.84 31.97 22.82 17.02
汇川技术 300124 1,809 43.20 52.72 67.65 85.21 41.87 34.31 26.74 21.23
伟创电气 688698 61 1.40 2.02 2.81 3.84 43.53 30.10 21.64 15.84
步科股份 688160 51 0.91 1.10 1.36 1.72 55.47 45.99 37.08 29.35

减速器

绿的谐波 688017 190 1.55 2.59 3.59 4.40 122.05 73.29 52.77 43.13
国茂股份 603915 115 4.14 5.28 6.63 8.06 27.82 21.82 17.38 14.29
中大力德 002896 52 0.66 0.98 1.48 1.89 77.65 52.45 34.79 27.27
双环传动 002472 262 5.82 8.05 10.54 13.49 45.01 32.54 24.87 19.43
汉宇集团 300403 47 2.04 2.46 2.81 3.19 22.89 19.00 16.63 14.65
丰立智能 301368 54 0.45 - - - - - - -

丝杠
恒立液压 601100 880 23.43 27.08 32.43 38.74 37.56 32.50 27.13 22.72

贝斯特 300580 74 2.29 2.70 3.44 4.25 32.49 27.52 21.61 17.52
秦川机床 000837 126 2.75 3.23 4.30 5.62 45.65 38.82 29.20 22.32

传感器

柯力传感 603662 81 2.60 3.45 4.24 5.26 31.20 23.50 19.14 15.43
敏芯股份 688286 26 -0.55 0.26 0.59 0.88 -47.10 101.40 43.85 29.47
八方股份 603489 96 5.12 5.63 7.14 8.65 18.67 16.99 13.39 11.06
汉威科技 300007 51 2.76 3.77 3.66 4.85 18.62 13.65 14.04 10.61

控制器

新时达 002527 91 -10.57 - - - - - - -
拓邦股份 002139 136 5.83 7.65 10.26 12.67 23.40 17.81 13.29 10.76
雷赛智能 002979 60 2.20 2.76 3.20 3.74 27.28 21.74 18.78 16.08
柏楚电子 688188 358 4.80 6.95 9.57 12.68 74.74 51.57 37.46 28.27
固高科技 301510 253 0.53 - - - - - - -

英威腾 002334 80 2.75 4.27 5.66 6.99 29.26 18.85 14.21 11.52

轴承

五洲新春 603667 55 1.48 2.35 3.32 4.28 37.35 23.45 16.63 12.88
长盛轴承 300718 57 1.02 2.40 3.07 3.92 56.14 23.87 18.69 14.60
力星股份 300421 28 0.62 1.61 2.37 3.18 45.09 17.50 11.87 8.84
国机精工 002046 58 2.33 3.01 4.00 5.12 24.68 19.14 14.38 11.23

编码器 奥普光电 002338 76 0.82 2.05 2.85 3.96 92.78 36.97 26.63 19.19

图表：人形机器人潜在供应链标的盈利预测及估值（取2023.8.18收盘价）



2.重点跟踪行业：光伏、储能、锂电
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 光伏设备：1）N型电池片扩产项目多点开花，光伏设备企业技术持续突破，需求与技术共振，推动光伏产业高景气增长。建议关注：迈为股份、

捷佳伟创等。2）光伏产业链价格调整将会使产业链利润重新分配，同时刺激下游需求，有望引导整个产业链向好发展。在产业链调整的过程中，

看好以下几个方向：靠近下游的电池组件、电站运营环节；非硅辅材、耗材环节；光伏设备等。建议关注：双良节能、奥特维等。

 锂电设备：从新技术带来新需求、扩产结构性加速度和打造第二成长曲线等角度出发筛选公司，2023年重点推荐以下方向：1、新技术：①复合

集流体从0到1加速渗透，推荐关注相关设备商东威科技、骄成超声；②若大圆柱渗透率提升，激光焊接等环节有望受益，推荐关注联赢激光；2、

锂电储能：2023年或成为国内大储高增速元年，重点关注电池、逆变器、温控、消防等环节；3、主业拓展：锂电设备是少有的能出现千亿级别

大市值公司的领域，推荐关注平台型公司先导智能；电力电子、激光加工技术具备延展性，需求增长持续性有望更强，推荐关注星云股份等；4、

出口链：海外扩产有望出现结构加速，推荐关注杭可科技。

 储能：发电侧和用户侧储能均迎来重磅政策利好，推动储能全面发展。1）发电侧： 2021年8月10日，《关于鼓励可再生能源发电企业自建或购

买调峰能力增加并网规模的通知》出台，首次提出市场化并网，超过保障性并网以外的规模按15%的挂钩比例（4小时以上）配建调峰能力，按

照20%以上挂钩比例进行配建的优先并网，抽水蓄能、电化学储能都被认定为调峰资源，为发电侧储能打开。 2）用户侧全面推行分时电价，峰

谷价差达3到4倍，进一步推动用户侧储能发展。星云股份是国内领先的以锂电池检测系统为核心的智能制造解决方案供应商，与锂电池、储能行

业头部企业进行战略合作并推广储充检一体化储能电站系列产品。科创新源通过液冷板切入新能源汽车和储能赛道，已进入宁德时代供应商体系，

随着下游需求不断提升，未来有望放量增长。

 氢能源：绿氢符合碳中和要求，随着光伏和风电快速发展，看好光伏制氢和风电制氢。建议关注：隆基绿能、亿华通、兰石重装、科威尔等。
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 激光设备：激光自动化设备市场格局分散，且其通用属性较强，下游分散，行业集中度提高难度较大。激光加工相对于传统方式，优势明显，重

点关注其在锂电、光伏等高成长性行业的大规模应用。以锂电池激光焊接为例，若按照激光焊接设备占比10%计算，2021-2025年合计新增需求

约487亿元。重点关注深耕细分高景气赛道的激光加工设备龙头，帝尔激光、联赢激光、大族激光、海目星等。（详见《2023年投资策略：复苏

可期，成长主导，星光渐亮》报告）

 工程机械：强者恒强，建议关注龙头公司。推荐关注：三一重工、恒立液压、中联重科等。

 半导体设备：全球半导体设备市场未来十年翻倍增长，国产替代是一个长期、持续、必然的趋势：1) 根据AMAT业绩会议，预计2030年半导体产

业规模将达到万亿美元，即使按照目前14%的资本密集度，设备需求将达到1400亿美元，而2020年为612亿美元。2) 2020年，中国大陆首次成

为全球半导体设备最大市场。2021Q1，中国大陆出货额为59.6亿美元，环比增长19%，同比增长70%，仅次于韩国。3) 在瓦森纳体系下，中国

半导体设备与材料的安全性亟待提升，而国产化率水平目前仍低。建议关注：中微公司、北方华创、华峰测控、长川科技、精测电子、芯源微、

万业企业、至纯科技、华海清科等。

 自动化：刀具是“工业牙齿”，其性能直接影响工件质量和生产效率。根据中国机床工具工业协会，我国刀具市场规模在400亿元左右，预计到

2026年市场规模将达到557亿元。该市场竞争格局分散，CR5不足10%；且有超1/3市场被国外品牌占据。刀具属于工业耗材，下游应用领域广

泛，存量的市场需求比较稳定，伴随行业集中度提高和进口环节替代，头部企业有望迎来高速成长机遇。建议关注华锐精密、欧科亿。

 碳中和：1）换电领域千亿市场规模正在形成；2）全国碳交易系统上线在即，碳交易市场有望量价齐升。建议关注移动换电及碳交易受益标的—

—协鑫能科，公司拥有低电价成本，切入移动能源领域具备优势；坐拥2000万碳资产，碳交易有望带来新的业绩增长。



 产品和技术迭代升级不及预期

 海外市场拓展不及预期

 海外复苏不及预期、国内需求不及预期

 原材料价格波动

 零部件供应受阻

 客户扩产不及预期

 市场竞争加剧。
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