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[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

机器人ETF（562500）在24/11/29和24/12/02均获较大单日涨

幅，但该ETF11月12日高点以来成分股累计涨跌幅和个股研究覆盖度

呈负相关关系。 

两大权重股科大讯飞和汇川技术的未来三年（含今年）基本面累

计增速与本轮反弹幅度相当，我们认为进一步上行有待年度业绩切换

和基本面业绩证实，市场也因此转而挖掘那些无研究覆盖成分股的投

资价值。 

 

    
[Table_RiskWarning] 
◼ 风险提示 

明年基本面不及预期；无研究覆盖成分股基本面有较大不确定性。   

 
[Table_Industry] 日期: shzqdatemark  
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E-mail: wanghongbing@shzq.com 
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1  机器人 ETF 价值分析 

机器人 ETF（562500）在 2024 年 11 月 29 日和 12 月 2 日分

别获得了 5.76%和 3.17%的涨幅，但 ETF 近期高点（11 月 12

日）以来，成分股累计涨跌幅和个股研究覆盖度呈负相关关系，

相关系数为-0.29，即无研究覆盖的成分股反而获得更大涨幅，我

们认为机器人 ETF 今年八月以来的大幅反弹使得研究充分的权重

股提前反应了未来基本面预期，故研究关注度低的个股成为市场

博弈焦点。 

 

图 1：成分股分组涨跌幅与研究覆盖度 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

我们认为，ETF 价格走势受权重股影响较大，定价权重股可

以解释 ETF 价格高点的成因。 

机器人 ETF 目前最大的权重股是科大讯飞，12 月 2 日科大讯

飞的权重为 9.72%，在 2024/08/22~11/13 期间的反弹幅度为

63.88%，而从基本面预期来看，2026 年相比 2023 年营业收入的

预期增幅为 67.32%，三年基本面累计增速与本轮反弹幅度两者相

当，故我们认为本轮反弹已充分反应未来两年基本面的增长预

期，这是 11 月中旬机器人达到阶段高点的一个重要原因。 

且今年 8 月 22 日科大讯飞基于 2023 年营业收入的底部 PS

接近 4 倍，这一估值水平历史可参考，因为 2022 年底反弹之初的

PS 也在同一水平，2022 年 12 月 22 日基于 2021 年营业收入的

PS 略高于 4 倍，且 2023 年上半年反弹幅度基本止步于当时 T+2

年（2025 年）相对 T-1 年（2022 年）营业收入的预期增幅，我们

认为科大讯飞在乐观情绪影响下股价对预期基本面的反应模式是

相似的，故股价对 T+2 年基本面充分反应后阶段高点就会形成。

进一步推演，随着年度业绩切换，科大讯飞股价可能提前反应
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2027 年基本面（2025 年的 T+2 年），所以在业绩证伪前大幅调整

的概率或不大。 

 

图 2：科大讯飞反弹幅度与 2026 比 2023 营业收入的预期增速 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 3：基于 4xPS 的科大讯飞的基本面价值区间 

 
资料来源：同花顺，上海证券研究所 

 

图 4：23 年 1-7 月科大讯飞涨幅和预期 2023~2025 年营业收入累计增幅 

 
资料来源：同花顺，上海证券研究所 
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汇川技术是第二大权重股，12 月 2 日的权重为 9.36%，从基

本面来看，2023 年以来归母净利润增速显著下行，其股价也在持

续调整，直至今年八月反弹。 

汇川技术今年八月反弹至十月后持续盘整至今，我们认为其

股价行为模式和科大讯飞相似。汇川技术今年三季报归母净利润

几乎无增长，故今年八月基于2023年EPS的底部估值为 23xPE，

而十月初的反弹高点已经超过了 23xPE下 2026年预期归母净利润

所对应的价值（下图蓝线），我们认为，市场在业绩无法证伪情况

下提前反应了未来两年基本面。 

综上我们认为，两大权重股的股价对未来两年基本面提前反

应后达到短暂均衡，进一步上行有待年度业绩切换和基本面业绩

证实，市场因此转而挖掘那些无研究覆盖成分股的投资价值。 

 

图 5：汇川技术归母净利润同比增速 

 
资料来源：同花顺，上海证券研究所 

 

图 6：基于 23x PE 汇川技术的基本面价值区间 

 
资料来源：同花顺，上海证券研究所 
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2  风险提示： 

明年基本面不及预期； 

无研究覆盖成分股基本面有较大不确定性。  
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