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[Table_Main] 
特斯拉 Optimus 亮点及未来进步点并存，建

议关注核心零部件环节 

增持（维持） 

◼ 特斯拉 Optimus 首次亮相，预计 3-5 年内实现量产。 

2022 年 9 月 30 日，特斯拉举行第二届“人工智能日”，并发布最新版本的
Optimus 人形机器人，全身包含 28 个执行器、双手、大脑和电池组等部件，
驱动方式采用减速机+电机，可实现直立行走、搬运、洒水等复杂动作。
相较于原型机，Optimus 在体重、行走速度和载重等方面存在优化空间，
但也在自由度和执行器数量方面取得进步。尽管目前特斯拉与波士顿动力
等老牌人形机器人厂商相比技术还稍显落后，但考虑综合实力和发展速度，
我们仍十分看好 Optimus 未来在工厂、物流和智慧康养等领域的应用。 

◼ Optimus 亮点及未来进步点并存，看好人形机器人长期成长性。 

（1）Optimus 亮点：电动车和人形机器人在底层技术有共通之处。特斯拉
作为汽车龙头，将诸多汽车技术融合到人形机器人上，例如自动驾驶技术
转化为视觉识别+自主导航技术，车祸安全模拟技术转化为硬件安保技术。 

（2）Optimus 未来进步点：①降低成本：新版 Optimus 仍使用减速器+电
机的驱动模式，尽管执行器数量有所减少（较概念机减少 12 个），但硬件
成本依旧较为昂贵。根据我们的测算，在乐观/中性/悲观情况下，人形机
器人执行器的硬件成本达到 3.6/6.9/10.1 万元；②运控能力有待提升：据会
场技术人员披露，Optimus 平衡性问题可能需要 18-36 个月才能解决，主要
系机器人在实际情况下不可避免会受到外力干扰，面对特殊情况机器人需
要在数据库中调用已有的指令。目前特斯拉已建立机器人数据库，还需要
时间来扩充数据样本。③应用场景需拓展：此次 Optimus 推出的同时明确
给出应用场景为工厂内的基础性工作，然而目前来看人形机器人在工业领
域“性价比”不足，期待后续特斯拉在落地应用方面的进一步拓展。 
综合而言，尽管 Optimus 距离真正实现产业化仍有诸多困难需要克服，我
们仍十分看好，若其能在未来明确市场需求，并且在成本控制和技术水平
之间形成有效平衡，就能够实现规模化量产。根据全球市场研究机构
Marketsandmarkets 的预测，全球人形机器人市场规模（仅考虑单机）将从
2022 年的 15 亿美元提升至 2027 年的 173 亿美元，CAGR=63.5%。 

◼ 产业链视角：核心零部件重要性凸显。 

机器人产业链主要包括上游核心软硬件（硬件包括伺服电机、减速器、控
制器、传感器等；软件包括机器视觉、人机交互、机器学习、系统控制等）；
中游本体制造商和下游应用（包括迎宾接待、高校科研等）。其中核心零部
件重要性十分突出，一方面高性能的零部件是实现机器人感知与运动的基
础；另一方面核心零部件成本占比较高。以传统工业机器人为例，核心零
部件占据了工业机器人整机 70%以上的成本。 

①减速器：主要包括谐波减速器和 RV 减速器，目前被日本企业所垄断，
近年来在绿的谐波和双环传动等带领下国产化率逐步提升。考虑到人形机
器人将带来较大增量，根据测算 2025 年全球谐波减速器市场空间有望达
147.5 亿元，2022-2025 年 CAGR=59.5%。②控制器：主要控制机器人在工
作空间中的运动位置、姿态和轨迹，国外企业占据主导地位，国内外差距
主要体现在软件算法，今年汇川、埃斯顿等国产机器人龙头正逐步追赶。
③伺服系统：主要包括驱动器和伺服电机，国内外差距较大，近年来汇川、
埃斯顿等国产品牌迅速发展，在中低端伺服领域已实现大规模量产，并不
断投入研发向高端伺服系统迈进。 

◼ 投资建议：重点推荐绿的谐波、埃斯顿、汇川技术（东吴电新组覆盖）；
建议关注双环传动。 

◼ 风险提示：人形机器人产业化不及预期，核心零部件国产化不及预期，
人形机器人或存在舆论阻力。 
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特斯拉 Optimus 首次亮相，预计 3-5 年内实现量产。2022 年 9 月 30 日，特斯拉举

行第二届“人工智能日”，并发布最新版本的 Optimus 人形机器人，其可实现直立行走、

搬运、洒水等复杂动作。据马斯克预计，Optimus 将于 3-5 年内实现量产上市，其最终

数量将会达到百万级，而成本将降至 2 万美元左右。 

Optimus 亮点：特斯拉汽车技术完美融合至人形机器人。简化来看，汽车即为带有

轮子的机器人，因此汽车和人形机器人在底层技术方面有诸多共通之处。特斯拉作为全

球汽车龙头，将诸多汽车技术完美融合到人形机器人上。（1）自动驾驶技术的迁移（视

觉识别+自主导航）：人形机器人自主导航定位是真正实现“拟人”应用的基础，特斯拉通

过汽车自动驾驶技术的迁移快速掌握人形机器人自主导航定位功能。（2）车祸安全模拟

技术的迁移（安全保障）：人形机器人在工作中碰撞或者摔倒无法避免，特斯拉通过车

祸安全模拟技术的迁移，来保证机器人碰撞损坏在可控范围内。 

Optimus 进步点：成本&技术&应用场景问题仍待解决。（1）尽管执行器数量有所

下降，但硬件成本依旧高昂。相较于传统的六轴机器人，人形机器人对减速器、电机等

核心零部件的需求量成倍增加。为实现降本市场会着重关注以下三点：①是否有更具性

价比的新型驱动方式来代替传统的减速器+电机驱动模式；②若仍然使用传统的机械传

动，能否减少执行器的数量；③能否降低减速器和电机的成本。（2）人形机器人运动控

制能力有待提升。目前人形机器人在现实工作中保持平衡仍有很多挑战。根据会场技术

人员披露，Optimus 平衡性问题仍需 18-36 个月才能解决。目前特斯拉已经建立起机器

人运动数据库，但面对纷繁复杂的现实世界，还需要更长时间来扩充数据样本。（3）特

斯拉 Optimus 未实现应用场景的拓展。特斯拉此次发布会中明确给出的人形机器人大规

模应用场景为特斯拉工厂内的搬运和上下料等工作，即工业应用中的“基础性工作”，并

未展示出有刚需且人形机器人有性价比的应用场景。 

图 1：在乐观/中性/悲观情况下，Optimus 执行器的硬件价格就达到 3.6/6.9/10.1 万元 

 

数据来源：特斯拉 AI Day 发布会，东吴证券（香港） 

综合而言，尽管人形机器人距离真正实现产业化仍有诸多困难需要克服，我们仍十

分看好特斯拉新一代 Optimus 人形机器人，若其能在未来明确市场需求，并且在成本控
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制和技术水平之间形成有效平衡，就能够实现商业化的落地和量产。根据全球市场研究

机构 Marketsandmarkets 的预测，全球人形机器人市场规模（仅考虑单机）将从 2022 年

的 15 亿美元提升至 2027 年的 173 亿美元(约合人民币 1211 亿元)，CAGR=63.5%。 

图 2：根据研究机构 Marketsandmarkets 预测，

2022-2027 年人形机器人市场规模 CAGR=63.5% 
 

图 3：按照乐观/中性/悲观假设，至 2030 年全球人形机

器人市场空间分别达 750/500/250 亿美元 

 

 

 

数据来源：Marketsandmarkets，东吴证券（香港）  数据来源：东吴证券（香港） 

产业链视角：核心零部件重要性凸显。机器人核心零部件主要包括精密减速机、交

流伺服电机和控制器，三者成本占比分别为 36%/24%/12%，合计超 70%。①精密减速

器：主要包括谐波减速器和 RV 减速器，目前被日本企业所垄断，近年来在绿的谐波和

双环传动等带领下国产化率逐步提升。考虑到人形机器人将带来较大增量，根据测算

2025 年全球谐波减速器市场空间有望达 147.5 亿元，2022-2025 年 CAGR=59.5%。②控

制器：主要控制机器人在工作空间中的运动位置、姿态和轨迹，国外企业占据主导地位，

国内外差距主要体现在软件算法，今年汇川、埃斯顿等国产机器人龙头正逐步追赶。③

伺服系统：主要包括驱动器和伺服电机，国内外差距较大，近年来汇川、埃斯顿等国产

品牌迅速发展，在中低端伺服领域已实现量产，并不断投入研发向高端伺服系统迈进。 

投资建议：重点推荐【绿的谐波】突出重围的国产机器人龙头，【埃斯顿】玉汝于

成，国产机器人集大成者，【汇川技术】变革赋能，国产电控&工控龙头（东吴电新组覆

盖）；建议关注【双环传动】高精度齿轮龙头，RV 减速机开启第二成长曲线。 

图 4：相关公司估值情况（截至 2022.9.30 收盘价） 

 

数据来源：Wind，东吴证券（香港） 

风险提示：人形机器人产业化不及预期，核心零部件国产化不及预期，人形机器人

或存在舆论阻力。 
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本人以勤勉、独立客观之态度出具本报告，报告所载所有观点均准确反映本人对于所

述证券或发行人之个人观点；本人于本报告所载之具体建议或观点于过去、现在或将来，不

论直接或间接概与本人薪酬无关。过往表现并不可视作未来表现之指标或保证，亦概不会对

未来表现作出任何明示或暗示之声明或保证。 
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香港皇后大道东 1 号太古广场 3 座 17 楼 

Tel 电话：(852) 3983 0888(公司) (852) 3983 0808（客户服务） 

公司网址：http://www.dwzq.com.hk/ 

 


