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我们在23年6月发布报告《人形机器人：AI赋能下空间可期，看好特斯拉供应链》，当前时间点我们对人形机器人产业链的观点是：全球共振，多点开花。

投资思路上，分为两大类：1）选客户：不仅仅是特斯拉，还有英伟达、以及国内以华为为代表车企入局；2）选产品：看好产品迭代方向的六维力和灵巧手。

从人形机器人本体和软件出发，我们将市场上的终端公司分为三类：1）特斯拉；2）英伟达；3）以华为为代表的国内具身智能。

【特斯拉】

马斯克最新指引（25年1月）：如果进展顺利，27年有望实现50-100万个人形机器人销量。我们认为特斯拉链投资分上下半段，上半段推荐小市值标的【浙江荣

泰】、【安培龙】，建议关注 【双林股份】，下半年推荐大市值标的【拓普集团】、【三花智控】（家电组覆盖）、【旭升集团】等。

【英伟达】

英伟达CEO黄仁勋提到有三种机器人有望实现大规模生产，分别是汽车、无人机、人形机器人。其中规模最大的是人形机器人。英伟达预计25年发布机器人大脑

Jetson Thor ，并密集接触中国台湾关键部件供应商中，其中包括盟立、盟英。标的上，推荐【科达利】、【伟创电气】（与机械组联合覆盖）、【九号公司】。

【整车和具身智能复用】

华为自22年开始在人形机器人/具身智能方向有多种布局。从22年专利的专利，到23年的给本体公司提供系统、探索应用，甚至是自己成立全资子公司极目机器，

并在24年大幅增资，与此同时成立具身智能创心中心，合作伙伴涵盖本体、灵巧手、工业机器人等。比亚迪于2024年底开始公开招聘具身智能研究团队，已经开始

研究和布局包括人型机器人、双足机器人、四足机械狗等诸多产品。建议关注和华为合作紧密的【兆威机电】（机械覆盖），【祥鑫科技】，华为汽车合作紧密的

-【赛力斯】，【豪能股份】、【富临精工】、比亚迪合作紧密的-【比亚迪电子】。从产品出发，推荐标的六维力-【安培龙】，建议关注灵巧手-【兆威机电】

（机械组覆盖）。

✓ 【安培龙】：产品端，有不断延拓的基因，从热敏电电阻-温度传感-压力传感，压力从陶瓷到MEMS，且玻璃微熔工艺可复用到六维力，目前已研发出单维力、

六维力。主业在汽车链，我们看好以特斯拉和华为为代表的汽车供应链和人形供应链的复用。

✓ 【兆威机电】：产品端，公司定位灵巧手，人员综合覆盖结构、传动、电机、电控等领域。客户端，公司原本业务客户包含华为，且11.15日参与了华为（深圳）

全球具身智能产业创新中心合作备忘录签署。

风险提示：人形机器人发展不及预期、特斯拉人形机器人进展不及预期、国内供应商进入特斯拉人形机器人供应链不及预期、国内人形

机器人发展不及预期、股价波动较大风险



投资逻辑概述
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看好全面爆发趋势。人形机器人作为AI最有前景应用之一尚处于产业初期，我们基于产业趋势和空间大，推荐整个板块，具体标的

选择上有两种逻辑：1）选客户；2）选产品（环节）。

客户：

✓ 潜在特斯拉：我们认为特斯拉链投资分上下半段，上半段推荐小市值标的【浙江荣泰】、【安培龙】，建议关注【双林股份】，

下半年推荐大市值标的【拓普集团】、【三花智控】（家电组覆盖）、【旭升集团】等；

✓ 潜在英伟达：推荐【科达利】、【伟创电气】（与机械组联合覆盖）、【九号公司】；

✓ 潜在整车和具身智能复用：建议关注和华为合作的【兆威机电】（机械覆盖）、【祥鑫科技】，华为汽车合作紧密的-【赛力斯】，

【豪能股份】、【富临精工】、比亚迪合作紧密的-【比亚迪电子】。

产品：推荐传感器-【安培龙】，建议关注灵巧手-【兆威机电】（机械覆盖）。

投资逻辑概述：基于客户链和产品线逻辑



客户维度
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特斯拉链
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 2025年1月马斯克在视频中表示“如果一切进展顺利，明年(2026年)我们的产量将增加10 倍，因此我们的目标是明年生产50,000 到

100,000个人形机器人，然后在第二年再增加10倍”。

马斯克最新指引：如果进展顺利，27年有望实现50-100万个人形机器人销量
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23年底以来多次发布招聘信息，全方位招聘智能关节执行机构、智能表皮集成开发相关人才，从1.0执行器进入2.0选配阶段，开始涉猎电子皮肤
等环节。

24年1月4日，公司与宁波经济技术开发区管理委员会签署《机器人电驱系统研发生产基地项目投资协议书》，拟投资50亿元人民币，规划用地
300亩，建设【机器人核心部件】生产基地，进行【电驱系统】的研发生产及销售，并逐步拓展【其他机器人部件】业务。

24年1月8日，公司2条机器人电驱系统生产线正式投产，年产能为30万套电驱执行器。

2023年，公司销售电驱系统0.02万套（200套），营业收入约为185.4万元，营业成本约为34.8万元，毛利率约为81.25%，由此测算电驱系统的
单价约为9270元/套，单位成本约为1740元/套。

24年半年报中，公司电驱系统营业收入为627万元，营业成本299万元，毛利率52.3%。假设公司电驱系统的单位成本与23年的1740元/套保持一
致，2024年上半年，拓普集团电驱系统的销量约为1718套，单价降至3650元/套。

主业业绩：我们预计公司25年归母净利润38亿元，同增31%。

拓普集团：执行器量产下线，迈出重要一步

图：拓普集团机器人相关招聘信息 图：拓普集团签署机器人电驱系统生产基地项目投资协议公告

资料来源：拓普资讯公众号、拓普集团公告、天风证券研究所
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旭升集团：轻量化工艺行业领先，海外人形机器人产能正在推进

专注铝合金零部件，工艺行业内领先。公司长期从事精密铝合金零部件的研发、生产与销售，是目前行业内少有的同时掌握压铸、锻造、

挤压三大铝合金成型工艺的企业；公司具备量产能力、集成化生产的能力，能够针对不同客户需求提供一站式轻量化解决方案。

客户资源优质，覆盖全球。全球新能源汽车领域极具规模及成长性的新能源车企均先后成为了公司的客户之一。公司已覆盖了国内外新

势力车企如Rivian、Lucid、理想、蔚来、小鹏、零跑等；国内外成熟的优势车企如长城汽车、德国大众、北极星等；国内外知名一级

零部件供应商如采埃孚、法雷奥、海斯坦普、宁德时代等。

设立境外子公司，其中泰国产能涉及人形机器人业务。1月23日晚公司公告新设旭升新加坡工业投资有限公司、旭升新加坡智能机械有

限公司和旭升泰国制造有限公司。其中泰国公司拟经营范围涉及“人形机器人铝镁合金零部件制造”。

图：公司在新能源领域的产品 图：1月23日公司公告增设境外子公司/孙公司，经营范围涉及人形机器人

资料来源：旭升集团公告、天风证券研究所
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浙江荣泰：非云母新材料延展，技术积累来自荣泰科技

从云母材料拓展至非云母材料，拓宽新产品品类。荣泰开拓非云母轻量化材料、绝缘材料，其技术积累来自荣泰集团的子公司荣泰科

技、荣泰塑胶。浙江荣泰集团下属子公司有：1）荣泰科技：全国最大的浸渍绝缘漆制造商；2）荣泰电工：全国最大云母制品供应商；

3）荣泰塑胶：各种工程高分子塑料制品生产、销售。荣泰科技有浸渍绝缘漆、环氧灌封胶等，适用于各种型号电机、电器的绝缘。

客户包括：日本松下、富士通、德国博朗、西门子、美的等。

新产品已获得车企定点，有望开启新增长点。公司在2024年3月公告，收到北美某新能源车客户定点通知，选择公司作为其新能源车

新型轻量化安全结构件供应商。根据客户规划，此次定点项目生命周期2-3年，生命周期总销售金额3.65亿元。

荣泰科技获有华为背景的远致星火投资，与华为公司的合作有望更加紧密。2024年6月，荣泰科技新增股东远致星火，持股比例7%。

产发集团借力与深圳资本、华为合作契机，与旗下哈勃投资合作设立的远致星火基金已完成出资。

图：荣泰科技合作客户

资料来源：荣泰科技官网、天风证券研究所
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浙江荣泰：与头部车企紧密合作，有望在机器人领域获得先发优势

建立追溯全供应链信息化建设，有望在机器人领域获得先发优势。与头部车企合作，需要建立追溯全供应链的信息化建设，而本身在

头部车企供应链的企业能在短期内通过验证，获得先发优势。荣泰与特斯拉、大众等海外一线车企合作，相比新进入机器人链的公司

能更快响应客户要求。

公司客户结构优异，云母产品强竞争力。看好公司：1）出海加速；2）品类延展，ASP提升；3）非云母材料开拓第二成长曲线。此外，

机器人业务有望开启增量市场。



12资料来源：Wind、天风证券研究所

公司主要产品包括汽车内外饰及精密零部件、智能控制系统部件、新能源动力系统、轮毂轴承、滚珠丝杠等。

公司在丝杠领域的布局包括汽车的滚珠丝杠和人形机器人的滚柱丝杠。

✓ 汽车滚珠丝杠：已于2024年5月完成车用滚珠丝杠样件制造。

✓ 人形机器人滚柱丝杠：考虑到公司行业领先、具有核心竞争力的汽车座椅水平驱动器（简称“HDM”）与人形机器人行星滚柱丝杠

产品在技术开发方面的同源性，以及在螺纹、齿轮加工等生产工艺的相通性之后，公司决定进军人形机器人行星滚柱丝杠领域，打

造新的业绩增长曲线。24年三季报交流表示滚柱丝杠产品已研发出样品，试制产线也在建设之中。

双林股份：主业发展态势良好，人形机器人丝杠顺利推进中

图：双林股份收入、归母净利润（亿元）
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13资料来源：安培龙公司公告、天风证券研究所

公司目前主要产品包括热敏电阻及温度传感器、压力传感器、氧传感器，主要应用于汽车、家电、光伏、储能、充电桩、物联网、

工业控制、医疗、航空、机器人等领域。

公司“基于MEMS硅应变计+玻璃微熔技术”的力传感器产品包括单向力传感器、力矩传感器（也称“扭矩传感器”）、六维力

传感器，下游主要应用于汽车、通用机器人、工业机器人、协作机器人、机器狗及人形机器人应用领域。市场开拓方面：公司

已组建了专门的销售部门，正在积极与机器人制造商、集成商合作，给下游相关客户进行送样验证中，通过新产品的研发为其提

供定制化的力矩传感器解决方案，优化传感器与机器人控制系统的兼容性和协同工作能力，满足下游的应用需求。产品研发及

交付方面：其中，单向力传感器及力矩传感器已开发完成，目前已接到小批量订单，正在有序交付及验证中。公司六维力传感器

尚未实现交付，目前正处于样品研发阶段。

安培龙：基于MEMS硅应变计+玻璃微熔技术打造力传感器、六维力

图：力矩传感器



英伟达链
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英伟达CEO黄仁勋提到有三种机器人有望实现大规模生产，分别是汽车、无人机、人形机器人。其中规模最大的是人形机器人，

人类为自己打造了一个完全适应人类生存的世界，为人形机器人的大规模生产提供了得天独厚的条件。为在快速增长的机器人行

业中占据一席之地。英伟达计划面向人形机器人市场，于 2025 年推出 Jetson Thor 计算机，Jetson Thor是英伟达推出的一系

列小型高性能计算机中的新成员。计算机专为需要高速处理大量信息的机器人和其他智能设备设计，可以被视为机器人的“大

脑”。

英伟达已接触多家中国台湾机床和关键零部件制造商，目标包括征求关键零组件的技术与规格，并探索合作企业加入其人形机器

人供应链的可能性。

英伟达已锁定包括和大、盟立、盟英、罗昇、上银、直得、所罗门等企业作为潜在合作伙伴。这些企业在精密机械、减速机、轴

承等核心技术领域具有优势，为人形机器人的研发和生产提供了关键支持。

盟立23年便加入英伟达Omniverse技术平台成为其合作伙伴，在该平台上构建虚实整合智能工厂，并在半导体智能物流系统市

场，通过采用盟英生产的减速机实现批量出货。

英伟达预计25年发布机器人大脑Jetson Thor ，并密集接触中国台湾关键部件供应商中



16资料来源：KOKO科盟创新机器人公众号、天风证券研究所

公司机器人相关有两个子公司【科盟】和【伟达立】。

✓ 科盟：主营谐波减速器，公司持股40%，合作伙伴为盟立、盟英（英伟达潜在合作商）。

✓ 伟达立：主营机电类产品，公司持股30%，合作伙伴为上海盟立、伟创。

科盟制造基地位于江门市，科盟计划在第一年建设5万套谐波减速机研发和生产能力。

科达利：持股40%的科盟供应谐波，持股30%的伟达利供应执行器模组

图： 科盟股东情况



17资料来源：伟创电气公司官网，天风证券研究所

伟创电气已在机器人领域推出电机及模组产品。目前伟创主要针对移动、协作及人形机器人发布电机系列（空心杯、无框力矩、伺服电

机）及模组系列（轴关节）产品。在移动机器人领域，目前有一体轮产品和驱动产品。

人形机器人领域，发布了空心杯电机、无框力矩电机和相关的旋转关节模组等，预计空心杯模组配套灵巧手，或率先在医疗领域放量，

持续与人形机器人客户对接。

伟创成立合资公司“伟达立”，有望成为NV潜在合作伙伴。2024年9月伟创与盟立、科达利成立合资公司“伟达立”，合资公司主要出

货模组产品。24年12月初，英伟达去中国台湾考察人形机器人供应链或绑定盟立（盟立擅长减速器），伟创有望通过合资公司“伟达

立”成为NV潜在合作伙伴。

表：伟创电气机器人产品线梳理

伟创电气：机器人——布局移动、协作及人形机器人，已推出电机及模组产品
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九号公司：与NV合作Nova Carter AMR，提供移动底盘并完成产品集成

资料来源：Segway官网，天风证券研究所

图：Segway Robotics产品RMP Lite 220

九号为英伟达机器人开发平台提供移动底盘。九号与英伟达共同开发下一代自主移动机器人（AMR)，以及部署完整机器人开发平台

Nova Carter AMR，其移动底盘来自Segway Robotics 的旗舰产品RMP Lite 220，其软件系统包括芯片、算法和传感器来自

NVIDIA，Segway Robotics 除了提供底盘外还负责整个产品的集成。

集自动驾驶及机器人技术，客户可进行二次开发。Nova Carter 可与NVIDIA Isaac™AMR 自主平台无缝集成，使 Nova Carter 能

够熟练地执行环绕感知、3D 地图和自主导航等任务。 Nova Cater AMR自主移动机器人，是一个利用先进的自动驾驶技术并适应机

器人技术的平台，企业或第三方开发者可对其进行二次开发，以探索移动型机器人在功能、场景等各种模式下的应用。

图：Nova Carter 
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九号公司：与英伟达紧密合作，在服务机器人领域有望取得先发优势

 2024年发布全新开发套件，提高开发效率。2024 年3月19日，在英伟达AI 大会 NVIDIA GTC 2024 上，英伟达发布与九号机器人联

合打造的自主移动机器人平台 Nova Carter AMR 的全新开发者套件 Nova Orin，旨在简化机器人的二次开发流程，提高开发效率，

或将推动自主移动机器人产业发展。

提高三维感知能力，适用于解决大型、复杂场景。Orin 集成了大量九号机器人在机器人领域的智慧移动技术，并预装NVIDIA Isaac 

平台组件，让设备可配备更多传感器，从而提升三维感知能力，使机器人对周围环境的理解更加准确和丰富。借助英伟达先进的硬件加

速算法，能大幅提升处理器的运行速度，可提供多达 275 Tera Operations Per Second（TOPS）的AI 性能和高带宽传感器输入，

提升了产品性能。Nova Orin 更像一个一体化的完整计算和感知解决方案，适合解决大型和高度动态环境中复杂的AMR 挑战。

聚焦于创新短交通和服务机器人领域，有望获得先发优势。九号机器人旗下的九号方糖送物机器人、九号飞碟送物机器人和九号饱饱送

餐机器人产品矩阵在应用领域实现了多领域拓展，目前已在全球 30 多个国家完成室内外配送服务机器人的商业部署，并与英伟达合作，

在全球自主移动机器人产业有望获得先发优势。



整车和具身智能的复用

2.3
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21资料来源：机器人大讲堂公众号、维科网机器人公众号、天风证券研究所等

华为自22年开始在人形机器人/具身智能方向有多种布局。从22年的专利布局，到23年的与机器人公司合作，甚至是自己成立全资

子公司极目机器，并在24年大幅增资，与此同时成立具身智能创心中心，合作伙伴涵盖本体、灵巧手、工业机器人等。

极目机器各项情况如下：

✓ 发展历程：2023年6月，华为在广东东莞市成立了极目机器公司，7月，华为迅速拿下900亩的产业园用地，规划投资总额达到72亿

元人民币。2024年1月，极目科技园1号能源楼的全面封顶；24年12月增资至38.9亿（最初8.7）。

✓ 法人：华为常务董事、制造部总裁李建国担任。李建国同时是华为机器有限公司、华为精密制造有限公司的法定代表人。

华为布局人形机器人产业端倪初现

表：华为人形机器人相关布局
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赛力斯：重庆机器人潜在核心载体，车端+机器人业务协同可期

华为核心智选车标的，重磅新车发布在即。公司产品聚焦在25-60W的家用SUV市场，依靠问界M7/9高产品力快速放量，2024年

销量近39万辆，成为鸿蒙智行放量的绝对支撑。依靠高端产品M9放量，公司于2024年实现了扭亏为盈，且盈利能力持续边际向上。

2025年基于M9平台的高端化产品M8近日已亮相工信部，依靠华为渠道、智能化能力和M9影响力赋能，有望带动公司销量和盈利

能力增速持续向上。

政策加码，重庆加速机器人产业布局。2024年重庆连续发布《重庆市支持具身智能机器人产业创新发展若干政策措施》、《重庆市

“机器人+”应用行动计划（2024—2027年）》。鼓励重庆市产业投资母基金和产业资本、社会资本、有关区县以市场化方式共同

出资组建具身智能机器人产业投资基金，规划到2027年创建一批“机器人+”应用场景（如机器人+汽车制造等）、重点发展一批中

高端机器人。赛力斯作为重庆核心新能源车企，并与华为始终保持深度合作，兼具资金、制造和应用场景等领先优势，有望成为重

庆机器人发展中具备战略意义的一环。

图：赛力斯汽车历史月度销量 图：赛力斯单季度归母净利润（亿元）

资料来源：wind，中汽协，天风证券研究所



23资料来源：豪能股份公告、天风证券研究所

公司主要从事汽车传动系统相关零部件产品的研发、生产和销售以及航空航天零部件的高端精密制造。其中汽车业务包括同步器

和差速器两大总成系统等，航空零部件业务主要包括航空结构件、标准件、材料试验件的精密加工。

机器人层面，公司表示正在进行减速器的产线建设，并在璧山区人民政府的支持下已将机器人用高精密减速机纳入长远发展规划，

目前已与多个客户进行技术交流及开展项目合作。

豪能股份：主营汽车和航空零部件，机器人减速器产线建设&客户开拓中
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祥鑫科技：金属结构件供应商，广泛配套车企客户

公司主要业务是金属结构件，应用在新能源车、燃油车、通信、动力电池、储能等下游领域。

公司有望拓展机器人业务的禀赋在于车端配套客户——直接或间接配套广汽、比亚迪、华为等客户。有望顺应下游主机厂布局机器人

产品进入其供应链。

表：祥鑫科技主要产品及客户

资料来源：祥鑫科技公告、天风证券研究所

产品类别 主要产品 典型应用 图示 相关客户

新能源汽车精密冲压模

具

新能源汽车金属结构件及组件的生

产

新能源汽车动力电池箱

体金属结构件
新能源汽车动力电池箱体

新能源汽车其他金属结

构件

新能源汽车冷却系统、座椅系统、

天窗、防撞梁等及其他车身组件

燃油汽车精密冲压模具 燃油汽车金属结构件及组件的生产

燃油汽车金属结构件
燃油汽车冷却系统、座椅系统、天

窗、防撞梁等及其他车身组件

储能设备精密冲压模具 储能机柜整体结构件的生产

储能设备金属结构件 储能机柜整体结构件

通信设备、办公及电子

等设备精密冲压模具

各类通信设备整体结构件、办公及

电子设备如打印机、复印机、投影

仪等结构件的生产

通信设备、办公及电子

等设备数控钣金件与金

属结构件

各类通信设备整体结构件、办公及

电子设备如打印机、复印机、投影

仪等数控钣金件与金属结构件

广汽埃安、吉利汽车、比亚迪、宁德时代、

孚能科技、欣旺达、国轩高科、亿纬锂能、

塔菲尔、华为汽车、德赛西威、小马智行、

本特勒、佛吉亚、法雷奥、马勒、延锋

华为、阳光电源、宁德时代、亿纬锂能、新

能安、Enphase Energy、Larsen、FENECON

GmbH

华为、中兴、长城、浪潮、烽火

新能源汽车精密

冲压模具和金属

结构件

燃油汽车精密冲

压模具和金属结

构件

储能设备精密冲

压模具和金属结

构件

通信设备及其他

精密冲压模具和

金属结构件



 公司由开发智驾积累经验，率先布局机器人领域。公司于2021年开始研发智能座舱、智能驾驶等技术，积累充足算法经验，全面布

局低中高算力智驾平台。凭借已有算法经验，搭配英伟达硬件平台，公司自主研发生产AMR自主移动机器人。作为新一代智能物流

解决方案，可助力于优化人力成本、提高运输与生产效率。

 母公司组建具身智能团队开发智能机器人。比亚迪于2024年底开始公开招聘具身智能研究团队，已经开始研究和布局包括人型机器

人、双足机器人、四足机械狗等诸多产品。

比亚迪电子：由智驾积累经验，率先布局机器人领域

25资料来源：比亚迪电子公众号，清华就业公众号，天风证券研究所

图：比亚迪电子AMR自主移动机器人 图：比亚迪组建具身智能团队



产品维度

三
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27资料来源：安培龙公司公告、天风证券研究所

公司目前主要产品包括热敏电阻及温度传感器、压力传感器、氧传感器，主要应用于汽车、家电、光伏、储能、充电桩、物联网、

工业控制、医疗、航空、机器人等领域。

公司“基于MEMS硅应变计+玻璃微熔技术”的力传感器产品包括单向力传感器、力矩传感器（也称“扭矩传感器”）、六维力

传感器，下游主要应用于汽车、通用机器人、工业机器人、协作机器人、机器狗及人形机器人应用领域。市场开拓方面：公司

已组建了专门的销售部门，正在积极与机器人制造商、集成商合作，给下游相关客户进行送样验证中，通过新产品的研发为其提

供定制化的力矩传感器解决方案，优化传感器与机器人控制系统的兼容性和协同工作能力，满足下游的应用需求。产品研发及

交付方面：其中，单向力传感器及力矩传感器已开发完成，目前已接到小批量订单，正在有序交付及验证中。公司六维力传感器

尚未实现交付，目前正处于样品研发阶段。

安培龙：基于MEMS硅应变计+玻璃微熔技术打造力传感器、六维力

图：力矩传感器



28资料来源：兆威机电公告、兆威机电公众号、天风证券研究所

公司深耕微型传动行业，产品可应用于汽车电子、医疗和个人护理、工业自动化、智能消费、通信行业、机器人等多个领域。

公司表示长期看好机器人行业的未来发展，并将其确立为公司的重要业务发展方向之一。公司组建了相应的技术与销售团队，人员

综合覆盖结构、传动、电机、电控等领域，专注于机器人相关产品及部件研发。未来，公司将持续聚焦于灵巧手产品及其关键部件。

公司发布的灵巧手整手有17个主动执行单元（单指节不低于3个），长寿命传动模组，设计寿命不低于10年，电机控制精度高

（<0.3°）。

公司将重点推进以下两个方向：一是研究更符合人体工学的电子皮肤；二是加速与中科院深圳先进技术研究院的产学研合作，赋予

灵巧手“小脑”自学习功能。

客户端，公司原本业务客户包含华为，且11.15日参与了华为（深圳）全球具身智能产业创新中心合作备忘录签署。

兆威机电：定位灵巧手，主业客户涵盖华为，且参与华为具身智能产业创新中心合作备
忘录签署

图：兆维机电灵巧手
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风险提示

人形机器人发展不及预期：本文探讨的是人形机器人的发展和放量，若行业进展不及预期，将影响全文的逻辑推演。

特斯拉人形机器人进展不及预期：本文看好的是特斯拉引领人形机器人发展，若特斯拉进展不及预期，将影响后续的推荐逻辑。

国内供应商进入特斯拉人形机器人供应链不及预期：特斯拉目前人形机器人尚未量产，供应商也待定，本文讨论的是有可能进入

的供应商，若这些供应商进入特斯拉供应链不及预期，将影响我们的结论。

国内人形机器人发展不及预期：本文提到华为或发展人形机器人，若华为未来未大力发展此业务将影响我们全文的逻辑判断。

股价波动较大风险：机器人行业属于0-1阶段，板块股价波动较大。
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见或建议不一致的投资决策。

特别声明

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融
服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。



THANKS
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