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工业机器人01
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驱动因素：人工替代、国
产替代、技术升级

产业链：上游核心部件、
中游本体制造、下游集成

未来：人形机器人风起
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中国将机器人分类为工业、服务、特种机器人三大类01
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机器人分类IFR标准与国内标准分类存在差异

资料来源：IFR，浙商证券研究所

p 机器人分类：国际标准中，ISO（2021）将机器人划分为工业机器人、服务机器人以及医疗机器人。IFR将机器人划分为工业
机器人以及服务机器人；我国2020年新标准将机器人划分为工业机器人、服务机器人、特种机器人和其他机器人。
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机器人政策持续推出，推动行业发展01
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资料来源：中国政府网，国务院、工信部、科技部等，浙商证券研究所（标红为涉及工业机器人）

时间 名称 内容
2016.3 十三五规划 加快构建智能穿戴设备、高级机器人、智能汽车等新兴智能终端产业体系和政策环境。

2016.3 《机器人产业发展规划（2016-2020）》 重点发展弧焊机器人、真空（洁净）机器人、全自主编程智能工业机器人、人机协作机器人、双臂机器人、重载AGV等六种标志性工业
机器人产品。

2016.9 《智能制造发展规划（2016-2020）》 研发高档数控机床与工业机器人、智能传感与控制装备、智能检测与装配装备等关键技术装备。

2016.12 《关于促进机器人产业健康发展的通知》 推动机器人产业理性发展，强化技术创新能力，加快创新科技成果转化。

2017.4 《国务院关于推进供给侧结构性改革加快制造业转型升
级工作情况的报告》 培育创建新材料、机器人等制造业创新中心，启动国家制造业创新中心网络化布局的顶层设计。

2017.9 《国务院办公厅关于进一步激发民间有效投资活力促进
经济持续健康发展的指导意见》 鼓励民营企业进入“互联网＋”、大数据和工业机器人等产业链长、带动效应显著的行业领域。

2017.11 《增强制造业核心竞争力三年行
动计划（2018-2020年）》 重点发展智能机器人、现代农业机械、新材料、制造业智能化、重大技术装备等九大重点领域。

2017.11 《国务院关于深化“互联网＋先进制造业”发展工业互
联网的指导意见》 围绕数控机床、工业机器人、大型动力装备等关键领域，实现智能控制、智能传感、工业级芯片与网络通信模块的集成创新。

2018 福建、江苏、黑龙江、辽宁、山西、河北等省级行政区纷纷制定符合地区产业发展进程的政策，促进智能机器人、伺服电机、控制技术等发展。

2019.10 《产业结构调整指导目录》 重点鼓励发展人机协作机器人、双臂机器人、弧焊机器人、重载AGV、专用检测与装配机器人集成系统等产品，以满足我国量大面广制
造业转型升级的需求

2019.10 《制造业设计能力提升专项行动计划（2019-2022年）》在高档数控机床和机器人领域，重点突破系统开发平台和伺服机构设计，多功能工业机器人、服务机器人、特种机器人设计等。

2021.3 十四五规划 推动机器人、先进轨道交通装备、先进电力装备、工程机械、高端数控机床、医药及医疗设备等产业创新发展。

2021.4 《“十四五”智能制造发展规划》 研发智能焊接机器人、智能移动机器人、半导体（洁净）机器人等工业机器人。

2021.12 《“十四五”机器人产业发展规划》
到2025年我国成为全球机器人技术创新策源地、高端制造集聚地和集成应用新高地。“十四五”期间，将推动一批机器人核心技术和
高端产品取得突破，整机综合指标达到国际先进水平，关键零部件性能和可靠性达到国际同类产品水平；机器人产业营业收入年均增速
超过20%。

2023.1 《“机器人+”应用行动实施方案》 目标到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。



“机器人+”，类比之前“新能源+”，战略意义重大！01
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资料来源：工信部，浙商证券研究所

p 1月19日，工业和信息化部等17部门联合印发《“机器人+”应用行动实施方案》，要求到2025年，制造业机器人

密度较20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，机器人促进经济社会高质量发
展的能力明显增强。

p 相较于过去诸多机器人行业政策，此次行动方案着眼点更加具体。方案聚焦10大重点领域：1）经济发展：①制

造业、②农业、③建筑、④能源、⑤商贸物流；2）社会民生：⑥医疗健康、⑦养老服务、⑧教育、⑨商业社区
服务、⑩安全应急和极限环境。



2022-2024年机器人行业平均PE分别为51、35、26X01
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2022-2024年机器人行业平均PE分别为51、35、26X

资料来源：wind一致预期（2023/1/19)，浙商证券研究所

子行业 证券代码 可比公司
市值 归母净利润（亿元） EPS PE PB ROE

（亿元） 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E （LF） (2021)

机器人本
体

002747 埃斯顿 218 1.84 3.05 4.35 0.21 0.35 0.50 119 72 50 8.2 5%

300607 拓斯达 65 2.03 2.74 3.53 0.48 0.64 0.83 32 24 18 2.9 3%

688255 凯尔达 30 0.53 0.88 1.27 0.68 1.12 1.62 57 34 24 2.7 5%

688097 博众精工 138 4.06 5.55 8.05 0.91 1.25 1.81 34 25 17 3.9 8%

603666 亿嘉和 79 5.18 7.11 9.31 2.49 3.42 4.48 15 11 8 3.0 18%

688290 景业智能 66 1.20 1.68 2.34 1.45 2.04 2.84 55 40 28 6.8 25%

688084 晶品特装 62 0.71 1.04 1.52 0.94 1.37 2.00 87 59 41 3.7 10%

002698 博实股份 153 5.72 7.69 10.37 0.56 0.75 1.01 27 20 15 4.9 17%

核心零部
件-减速器

002472 双环传动 240 5.65 8.08 10.73 0.66 0.95 1.26 42 30 22 2.6 7%

688017 绿的谐波 202 2.31 3.21 4.36 1.37 1.91 2.59 88 63 46 10.7 10%

002896 中大力德 37 0.72 1.09 1.77 0.48 0.72 1.17 51 34 21 3.6 11%

300403 汉宇集团 39 2.36 2.63 - 0.39 0.44 - 16 15 - 2.2 14%

核心零部
件-工控

300124 汇川技术 1803 42.06 54.35 69.65 1.58 2.04 2.62 43 33 26 9.6 22%

688320 禾川科技 79 1.50 2.41 3.43 0.99 1.59 2.27 53 33 23 5.2 17%

行业平均 51 35 26 5.0 12%



驱动因素一：人工替代01
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中国65岁以上人口比例连续5年增长，2021年达14%

资料来源：世界银行，联合国，国家统计局，华经产业研究院，浙商证券研究所
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驱动因素二：工业机器人国产替代加速01
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p 外资机器人占据我国主要市场份额，国产替代仍在继续。根据CRIA与IFR数据，2021年国产工业机器人销量约8.7万台，同比增长51%，国产
市场占有率约32%。

p 根据MIR DATABANK数据，前三季度内资厂商市场份额约36%，较2021年前三季度比例提升约4个百分点。

2021年国产机器人品牌市占率为32%，较去年回升约0.2pct

资料来源：CRIA，IFR， MIR DATABANK，浙商证券研究所

国产工业机器人出货市占率不断提升（2022Q1-Q3）
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驱动因素三：新技术迭代，人形机器人发展01
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新技术迭代，人形机器人不断发展

资料来源：《通信世界》，浙商证券研究所



预计2020-2024年全球、中国机器人市场规模CAGR约18%、22%01
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p 根据IFR、中国电子学会数据，预计全球机器人市场规模2024年有望达到660亿美元，2020-2024年CAGR约18%。

p 国内机器人2024年有望达251亿美元市场规模，2020-2024年CAGR约22%。

预计2020-2024年全球机器人市场规模CAGR约18%

资料来源：IFR，中国电子学会，浙商证券研究所

预计2020-2024年中国机器人市场规模CAGR约22%
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工业机器人：预计2020-2024年中国市场规模CAGR约15%01
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p 根据中国电子学会数据， 2020-2024年全球工业机器人市场规模CAGR约13%，同期中国工业机器人市场规模CAGR约15%。

p 目前我国是全球最大的工业机器人市场，工业机器人市场规模占比全球规模不断提升。2021年我国工业机器人市场规模约75

亿美元，占比全球43%，预计2024年我国工业机器人市场规模有望达115亿美元，在全球工业机器人销售额比重有望达50%。

2020-2024年中国工业机器人市场规模CAGR约15%

资料来源：IFR，中国电子学会，浙商证券研究所
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服务机器人：预计2020-2024年中国市场规模CAGR约29%01
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p 服务机器人市场规模稳定增长。据中国电子学会数据，预计全球服务机器人市场规模将从2020年的138亿美元增长至2024年的

290亿美元，2020-2024年CAGR约20%。从国内看，2024年我国服务机器人市场规模将达102亿美元，2020-2024年CAGR约

29%。

2020-2024全球服务机器人市场规模CAGR约20%

资料来源：IFR，中国电子学会，浙商证券研究所

2024中国服务机器人市场规模预计将达102亿美元
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特种机器人：预计2020-2024年中国市场规模CAGR约27%01
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p 特种机器人市场规模快速增长。据中国电子学会预测，全球特种机器人市场规模将从2020年的66亿美元增长至2024年的140

亿美元，复合增速21%。从国内看，2024年我国特种机器人市场规模可达34亿美元。特种机器人同期复合增速预计可达27%，

高于全球6个pct。

2020-2024年全球特种机器人市场规模CAGR约21%

资料来源：IFR，中国电子学会，浙商证券研究所

2020-2024年中国特种机器人市场规模CAGR约27%
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产业链：上游核心零部件、中游本体制造、下游系统集成01

16
资料来源：浙商证券研究所整理
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国产机器人企业梯次进口替代01

17

资料来源：公司公告，浙商证券研究所，部分国产份额为预估值

大类 子类 下游 毛利率 国产份额 外资企业 国产企业

核心零部件

控制器 本体

20-40%

20%
四大家族（发那科、
ABB、安川、库卡） 埃斯顿、汇川技术

伺服系统 本体/集成 30% 松下、安川、三菱、台
达等 埃斯顿、汇川技术

RV减速器 本体 25% 纳博特斯克
上海机电、中大力德、双环

传动

谐波减速器 本体 25% 哈默纳克 绿的谐波、中大力德

本体

多关节 汽车、3C

20-30%

20%
四大家族（发那科、
ABB、安川、库卡） 埃斯顿、埃夫特等SCARA 3C 15%

直角坐标 3C、物流 70%

系统集成

汽车 零部件/整机厂

20-60%

70% ABB.、柯马、杜尔 克来机电

3C 零部件/整机厂 80% / 博众精工、拓斯达等

长尾 各行业制造厂 90% / 博实股份



产业链中游：工业机器人本体制造01
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p 工业机器人主要分为三大模块：传感模块、控制模块和机械模块。其中传感模块负责感知内部和外部的信息，控制模块控制机器人完成各种
活 动，机械模块接受控制指令实现各种动作。

p 目前，多数工业机器人为“机械臂”，和人的手臂相似，包括手部、腕部、臂部、腰部和基座，每个关节都需要共同配合以完成任务。

资料来源：《工业机器人技术基础》，亿欧智库，浙商证券研究所

机器人模块组成 工业机器人机械结构细分



工业机器人按结构分类可分为6类01
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p 工业机器人可以按照机械结构方式、操作机坐标形式、程序输入方式、运动坐标形式、驱动方式、应用领域等六个方面进行分类。按照机械
结构可分为多关节机器人、平面多关节（SCARA）机器人、并联机器人、直角坐标机器人、圆柱坐标机器人以及协作机器人。

资料来源：科脑机器人，浙商证券研究所整理

工业机器人按机械结构分类
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工业机器人：预计2022年销量有望同比增长约11%01

20

p 产量：根据国家统计局数据，2022年12月份国内工业机器人产量40457套，同比下滑9.5%；2022年全年（1-12月）国内工业机器人产量为
443055套，同比下降4.8%。

p 销量：根据MIR数据，预计2022年中国工业机器人销量有望达28万台，同比增长约11%。

资料来源：Wind， MIR DATABANK，浙商证券研究所

工业机器人产量：2022年12月同比下滑9.5%
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2022年中国工业机器人销量有望同比增长约11%
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制造业机器人密度：2021年约322台/万人，仍有提升空间01

21

p 根据 IFR 数据，2021 年我国制造业机器人密度约 322 台/万人，从 2020 年的全球第九大自动化国家跃升至全球第五大自动化国家。按工信
部方案，到 2025制造业机器人密度为2020年的翻倍数值进行测算，预计2025 年我国制造业机器人密度约 492 台/万人，仍有巨大增长空间。

资料来源：IFR，浙商证券研究所

2021年我国工业机器人密度为322台/万人，位居全球第五 中国制造业机器人密度迅速提升
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应用领域：中国工业机器人仍以搬运、焊接为主01

22
资料来源：亿欧智库，浙商证券研究所

搬运 焊接 装配 加工 喷涂 洁净 其他

产品占比
（2021） 55% 25% 10% 5% 3% 2%

功能 运输、搬运、码垛、
机床上下料 点焊、弧焊等 装配 切割、磨削、抛光等 喷涂 在洁净室作业 -

应用行业 对仓储物流有需求的行
业

汽车制造、
工业机械、
通用机械、
金属结构、
航天航空等

汽车制造、
电器制造、
小型电机、
计算机、
玩具等

汽车制造、
金属加工、
家具家居、
工程机械等

汽车制造、
航空航天、

铝合金型材和板材、
家具家居等

化学制药、
医疗器械、
精密机械等

-

市场特征

1、技术含量不高，
但需求旺盛，尤其
是大负载的搬运；
2、AGV、ACR等移
动机器人发展迅速

1、主要分为点焊和
弧焊两大类，点焊
主要应用于汽车制造，
弧焊的应用范
围更广；
2、焊接速度好焊机
稳定性是主要指标

1、装配自动化水平低；
2、装配机器人多为
轻量型；
3、对生产纲领、生
产品质、装配数量
等有一定的要求

1、以切割机器人
为主；
2、视觉识别和跟踪
技术是核心

1、工艺不复杂、难
度在于流量控制、喷涂
线；
2、由于喷涂均匀度和
速度的限制，现有机器
人使用的工件不宜过大，
形状也不宜太复杂

需求很少，一般只
有医药行业有需求 -

使用工业机器
人的优势（相
比人工和传统
机械/机器）

1、提高效率；
2、降低人工成本

1、降低人力焊接成本；
2、提高焊接质量；
3、降低焊接之后的
不利后果

1、提高效率；
2、提高装配质量；
3、装配生产面积
更小；
4、可在危险环境下
完成装配

1、更柔性；
2、更灵活；
3、成本更低

1、提高效率；
2、提高喷涂质量和材
料使用率；
3、易操作和维护；
4、设备利用率高

1、更洁净
2、更安全 -



工业机器人本体制造厂商图谱01

23
资料来源：浙商证券研究所

搬运作业/上下料 焊接 加工

洁净 装配 喷涂 协作

仓储物流



减速器、伺服电机、控制器占比工业机器人成本约70%01

24

p 根据 OFweek 数据，核心零部件占比工业机器人成本约 70%，其中减速器、伺服电机、控制器占比分别约为 35%/20%/15%

资料来源：OFweek，浙商证券研究所

减速器, 35%

伺服电机, 20%

控制器, 15%

本体, 15%

其他, 15%

减速器

伺服电机

控制器

本体

其他

核心零部件成本占比工业机器人总成本的70%



工业机器人中减速器主要是RV减速器和谐波减速器01

25

p 减速器是连接动力源和执行机构的中间机构，具有匹配转速和传递转矩的作用。一般情况下，工业机器人的每个关节都会配备
一个减速器，以达到精准控制的目的。工业机器人中减速器主要是RV减速器和谐波减速器。RV减速器多用于工业机器人的基
座、大臂等部位；而谐波减速器多用于工业机器人的小臂、腕部或手部。

谐波减速器主要用在机器人手臂关节，RV减速器用于基座 RV减速器对比谐波减速器

资料来源：绿的谐波招股书，浙商证券研究所整理

RV减速器 谐波减速器

技术特点

通过多级减速实现传动，一般由
行星齿轮减速器的前级和摆线针
轮减速器的后级组成，组成的零
部件较多。

通过柔轮的弹性变形传递运动，主要由柔轮、
刚轮、波发生器三个核心零部件组成。与RV及
其他精密减速器相比，谐波减速器使用的材料、
体积及重量大幅度下降。

产品性能 大体积、高负载能力和高刚度 体积小、传动比高、精密度高

应用场景 一般应用于多关节机器人中机座、
大臂、肩部等重负载的位置。 主要应用于机器人小臂、腕部或手部。

终端领域
汽车、运输、港口码头等行业中
通常使用配有RV减速器的重负载
机器人。

3C、半导体、食品、注塑、模具、医疗等行业
中通常使用由谐波减速器组成的30kg负载以下
的机器人。

价格区间 5000-8000元人民币/台 1000-5000元人民币/台
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RV减速器：2014-2020机器人RV减速器需求量CAGR约18%01

26

p 受下游机器人行业高景气度带动，国内RV减速器行业市场规模快速增长。据前瞻产业研究院数据，机器人用RV减速器需求量
从2014年的18万台增长至2020年的47.5万台。按照RV减速器均价6000元测算，2020年RV减速器市场规模约29亿元。

p 从竞争格局看，日系厂商占据主导地位。据GGII数据，2021年纳博特斯克（Nab）市场占有率约53%，位居第一。国内厂商双
环传动市场占有率从2020年的9%增长至2021年的14%，提升明显。

资料来源：前瞻产业研究院，GGII，浙商证券研究所

2014-2020机器人RV减速器需求量CAGR约18% 日系厂商占据RV减速器市场主导地位（2021）
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p 我国机器人用谐波减速器市场规模2021-2025年复合增速约25%。根据华经产业研究院数据，我国谐波减速器市场规模2020年
约15.7亿元，预计到2025年谐波减速器市场规模有望达47亿元。其中机器人用谐波减速器市场规模约30亿元，2021-2025年
CAGR约25%。

p 从竞争格局看，日系厂商为谐波减速器主要玩家。头豹研究院数据显示，2021年哈默纳科市场占有率达36%。伴随关键技术
的攻克，国内厂商竞争力显著增加，2021年绿的谐波市场占有率达25%，位居第二。

资料来源：华经产业研究院，头豹研究院，浙商证券研究所

预计2021-2025年国内机器人谐波减速器市场规模复合增速25% 日系厂商占据谐波减速器市场主导地位（2021）
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谐波减速器：预计2021-2025年国内机器人用谐波减速器市场
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伺服电机：2015-2021年国内伺服电机市场规模CAGR约11%03
p 伺服电机广泛应用于机器人关节部位，直接影响机器人性能参数。

p 我国2015-2021年伺服电机市场规模CAGR约11%。据工控网统计，2021年我国伺服电机市场规模为169亿元，2015-2021年
复合增速11%。从下游应用领域看，据MIR DATABANK数据，2019年机器人市场占比伺服电机下游约8.7%。

资料来源：鸣志电器官网，工控网，浙商证券研究所

图：伺服电机具有体积小、质量小、机电时间常数小、线性度
高等特点

图：2015-2021年国内伺服电机市场规模复合增速11%
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伺服电机：国内厂商竞争力大幅提升01

29

p 国产伺服电机品牌市场竞争力逐步提升。据MIR DATABANK统计，2021年上半年，国产品牌汇川技术市场占有率从9.8%升至

15.9%，反超安川等日系厂商，首次问鼎。排名第二第三的厂商为安川和台达，市场占有率分别为11.9%和8.9%。

资料来源：禾川科技招股书，MIR DATABANK，浙商证券研究所

伺服电机市场占有率前三甲均为日系厂商（2020） 汇川技术市场份额排名第一（2021H1）
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控制器：2012-2020市场规模CAGR约52%01

30

p 控制器负责处理用户指令并驱动伺服电机完成相应动作，其性能直接关系到机器人运行的稳定性、可靠性和精准性。经验积累
叠加技术进步促进机器人控制器需求量高涨，机器人控制器需求量从2012年的0.6万套增长为2020年的24万套，复合增速59%。
同期机器人控制器市场规模从0.68亿元增长至19.02亿元，复合增速52%。

p 从竞争格局看，国外厂商占据主导地位。根据头豹研究院数据，2021年发那科、库卡、ABB和安川占据国内机器人控制器约
58%的市场份额，国内厂商竞争力较弱，市占率不足20%。

资料来源：智研咨询，头豹研究院，浙商证券研究所

2012-2020工业机器人控制器市场规模CAGR约52% 中国机器人控制器主要以外资为主，2021年CR4超50% 
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下游集成：国内集成模式向“美+日”转变01
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p 系统集成主要分为三种模式：日本模式、欧洲模式和美国模式。

p 根据国际经验来看，过去国内的机器人产业发展更接近于美国模式，即以系统集成商为主，单元产品外购或贴牌，为客户提供交钥匙工程。
现阶段由于核心零部件产品进步，国产替代提升，逐渐向“美+日”模式转变。

资料来源：亿欧，浙商证券研究所

机器人集成三大模式

日本模式 美国模式欧洲模式

本体制造和集成
完全分离

本体制造商负责制造本体

子公司或其他公司负责系统集成，并完成交
钥匙工程

特点

本体制造

系统集成

本体制造和集成
聚合

本体制造商负责制造本体

本体制造商负责系统集成

采购和成套设计
相结合

美国国内基本不生产中低端的工业机器人，
而是配套进口

进口之后再自行设计，制造配套的外围设备，
并提供包含系统集成的解决方案

中
国

“欧+美”：少数国内内本体制造商负责“本体制造+系统集成”，谈此类本体制造商基本上只聚焦在大体量的行业；系统集成商代
理国际厂商的工业机器人产品，并为用户提供解决方案。

“日+美”：多数国内本体制造商仅负责“本体制造”；系统集成商负责系统集成，同时还代理国际厂商的工业机器人产品，并为用
户提供解决方案。



下游集成行业：客户以电气电子设备及汽车行业为主01

32
资料来源：IFR，亿欧，浙商证券研究所

全球在运工业机器人下游客户主要以汽车及电子制造业为主 中国工业机器人下游以电气电子设备及汽车为主
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人形机器人风起，各国布局人形机器人领域01
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p 群雄并起，逐鹿人形机器人。日韩在人形机器人领域布局早，研究表现活跃；美国在人形机器人领域后来居上。波士顿动力研
发的代表产品Atlas身高1.8m，体重80kg，具有28个关节，可完成原地起跳转身一周等流畅、高难度的“跑酷”动作，但主
要聚焦在科研领域，商业价值低。

p 国内人形机器人成果喜人。在科研领域，清华大学开发的“THBIP-II”身高0.75m，体重18 kg，具有24个自由度；北理工推
出的“汇童”机器人可完成摔倒起立，“摔滚走爬”等动作。在产业领域，深圳优必选推出的“Walker”机器人能完成上、
下台阶等动作。

名称 国家 高度
（m）

重量
（kg）

自由度
（个）

发布
时间 特点

ASIMO（新） 日 1.30 48 57 2005 运动稳定，集成度高

HRP-5P 日 1.80 101 37 2019 全身协调动作

E2-DR 日 1.68 85 33 2015 双足、四足切换行走

HUBO+ 韩 1.70 80 32 2015 轮足结合、步态稳定

Atlas（新） 美 1.80 80 28 2017 液压传动、适应性强

TORO 德 1.74 76 28 2013 力控性能突出

COMAN 意 0.92 24 25 2013 SEA驱动、柔顺性高

各国积极布局人形机器人领域 国内机器人技术进步迅速

资料来源：各公司、高校官网，浙商证券研究所



小米发布人形机器人CyberOne01
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p 小米于2022年8月公布首款全尺寸人形机器人CyberOne。

p 环境感知上，小米自研Mi-Sense深度视觉模组+AI算法帮助CyberOne实现对真实世界的三维虚拟重建。

p 情绪感知上，CyberOne 搭载自研MiAI环境语义识别引擎+MiAI语音情绪识别引擎，能够实现85种环境音识别和6大类45种
人类情绪识别。

小米机器人45种情绪感知强化人机交互体验 CyberOne全身13个关节和21个自由度，实现双足运动姿态平衡

资料来源：小米发布会，浙商证券研究所



特斯拉机器人于2022年AI day 正式亮相01
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p 特斯拉人形机器人“擎天柱”于2022年9月底亮相。硬件方面，Optimus身高172CM，整体重量73KG；行走功率500W，坐下
功率100W，整体参数与2021年概念机略有出入（概念机参数：身高172CM，体重57KG，负载20KG，行走速度最高可达每小
时8公里）。

p 电机驱动上，Optimus拥有2.3KWH、52V电压的电池组，内置电子电器元件的一体单位，支持人形机器人工作一整天；选用
28个定制关节驱动器，复用汽车动力总成设计经验，设计6种关节驱动器，包括3种不同规格的舵机（采用谐波减速器）和3种
不同规格的直线执行器（采用永磁电机，可抬动1.5吨三角钢琴的），找到成本与效率的最佳组合。

Optimus解析驱动器云端数据进行共性研究，减少定制设计 Optimus拥有6种不同规格的关节驱动器

资料来源：特斯拉，浙商证券研究所



人形机器人应用领域有望逐渐打开01
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p AI Day上，“擎天柱”演示了浇花、搬运纸箱、金属块等工作，能够很好地完成视觉识别、抓握、下蹲、直立行走等动作，研
发团队也在不断更新优化，有望在未来解锁更多应用场景。

Optimus搬运纸箱，在Fremont超级工厂中工作 近年来具有代表性的人形机器人正在解锁更多的应用场景

资料来源：特斯拉，各公司官网，浙商证券研究所

类人机器人产品 Atlas CyberOne Optimus

所属公司 波士顿动力 小米 特斯拉

身高（CM） 150 177 172

体重（KG） 89 52 73

自由度 28 21 50

最大负荷（KG） 10 1.5 9

成本 约200万美元 约70万人民币 不到2万美元（售价）

应用场景 勘探、救援、科研 生活服务 工厂搬运工作、浇花等



参考电动车渗透率，看未来人形机器人渗透率走势01

37

资料来源：Wind，浙商证券研究所预测
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中性预计2021-2030年全球人形机器人市场规模CAGR约71%01

38

我们预测2030年全球人形机器人市场规模保守/中性/乐观预估下，分别有望达548/855/1400亿元

资料来源：IFR，TWB，中国计生协，《中国企业综合调查（CEGS）报告》，浙商证券研究所测算

名称 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2021-2030
CAGR

全球机器人销量（万台） 2807 3417 4157 5058 6154 7488 9110 11084 13485 16407 22%

全球工业机器人销量（万台） 47 64 73 84 95 108 123 140 160 182 16%

全球服务机器人销量（万台） 2298 2797 3389 4106 4973 6024 7296 8836 10700 12957 21%

全球其他机器人销量（万台） 461 555 695 869 1086 1355 1691 2108 2626 3269 24%

人形机器人渗透率（乐观情况） 0.004% 0.006% 0.007% 0.009% 0.011% 0.062% 0.144% 0.239% 0.372% 0.609% -

人形机器人渗透率（中性情况） 0.004% 0.005% 0.006% 0.008% 0.009% 0.011% 0.062% 0.144% 0.239% 0.372% -

人形机器人渗透率（保守情况） 0.004% 0.005% 0.006% 0.007% 0.008% 0.009% 0.011% 0.062% 0.144% 0.239% -

全球人形机器人销量（乐观情况）（万台） 0.1 0.2 0.3 0.4 0.7 4.6 13.1 26.4 50.2 100.0 115%

全球人形机器人销量（中性情况）（万台） 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.8 5.6 16.0 32.2 61.1 104%

全球人形机器人销量（保守情况）（万台） 0.1 0.2 0.2 0.4 0.5 0.7 1.0 6.8 19.4 39.1 94%

人形机器人售价（万元） 70 58.5 49.0 40.9 34.2 28.6 23.9 20.0 16.7 14.0 -16%

全球人形机器人市场规模（乐观情况）（亿元） 7 11 14 18 23 132 314 529 840 1400 80%
YOY - 57% 29% 24% 31% 474% 137% 69% 59% 67% -

全球人形机器人市场规模（中性情况）（亿元） 7 10 13 16 19 23 134 319 539 855 71%
YOY - 49% 25% 21% 18% 26% 474% 137% 69% 59% -

全球人形机器人市场规模（保守情况）（亿元） 7 10 12 14 17 19 24 137 325 548 62%

YOY - 43% 22% 19% 16% 14% 24% 474% 137% 69% -



电控系统02
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机器人整体电子电气结构以电控系统为基础02

40

典型的机器人电
子电气结构主要
由以下部分组成：

Ø 电源管理
Ø 环境感知
Ø 中央控制单

元
Ø 电机控制
Ø 人机界面
Ø 可选组件和

其他应用

而对于以人形机
器人为代表的智
能移动机器人，
在感知、决策、
控制等方面均提
出更高要求，
必须引入AI芯片
和神经网络等高
级算法。

以协作
机器人
和无人
机为例

资料来源：英飞凌，浙商证券研究所



控制器在运动控制系统中发挥核心作用02

起到“大脑”的核心作用，直接决定整个运动控制系统的性能水平

资料来源：固高科技招股书、雷赛智能招股书，浙商证券研究所

运动控制器是指以中央逻辑控制单元为核心，以传感器为信号敏感元件，
以电机或动力装置和执行单元为控制对象的一种控制装置，其主要任务是
根据运动控制的要求和传感器件的信号进行必要的逻辑、数学运算，为电
机或其它动力和执行装置提供正确的控制信号

分类 特点 应用领域

PLC控制器 系统简单，体积小，可靠性高，但不支持复杂算法 可以用于圆周运动或直线运动的控制，广泛应用于各种机械、机
床、机器人和电梯等行业

嵌入式控制器 涵盖从简单到复杂的各种运用，具有应用灵活、稳定性高、定制性强、价格便
宜、操作和维护方便的特点 在针织机械、激光、切割、点胶机等设备制造行业有广泛的应用

PC-Based 控制卡 系统通用性强、可拓展性强，能够满足复杂运动的算法要求、抗干扰能力强，
可供用户根据不同的需求 主要应用于电子、半导体、工业机器人、包装等领域

网络式控制器 形态可以是插卡式，也可以是嵌入式，或者是独立运行模式，其与伺服驱动系
统的链接是采用各类工业总线形式

半导体加工、激光加工设备、PCB钻铣设备、机器人、数控机床、
木工机械、印刷机械、电子加工设备和自动化生产线

硬件 固件 软件/算法结构：

运动控制器

轨迹 位姿 位置 速度 加速度控制：

微处理器

存储器

接口电路

通信接口

电源

固化在微
处理器、
存储器、
可编程
逻辑器件
等元件中
的软件

实时操作系统

运动控制指令编译器

运动控制参数的预处

理及优化

运动控制函数

通信管理

41

运动控制器结构



控制：MCU为核心芯片，需求引领向更高性能升级02

42

MCU：Micro Control Unit，即多点控制单元，又称单片
微型计算机(Single Chip Microcomputer)，是指随着大
规模集成电路的出现及发展，将计算机的CPU、 RAM、
ROM、定时器和多种I/O接口集成在一片芯片上，形成
芯片级的计算机，为不同的应用场合做不同组合控制

硬件 固件 软件/算法

微处理器

存储器

接口电路

通信接口

电源

控制器的核心，
主要芯片为MCU，
单只机器臂内芯
片MCU约占八成

资料来源：固高科技招股书、雷赛智能招股书、芯智讯、浙商证券研究所

MCU

物联网

汽车电子

智能家居

….

工业控制

机器人

下游需求

产业升级，在位置、速度、
动作顺序等控制方式上更
加复杂、精细和智能化

促使MCU受
需求影响向更
高性能升级

目前40nm已成为MCU的成熟工艺，未来在更先进工
艺下设计的MCU,采用更高性能的内核，其性能将得
到大幅度提升，同时将部分核心控制算法进行硬件化
加速，内置更高精度的ADC等，在提升机器人控制响
应速度和精度的同时，还可降低系统成本

运动控制器结构 MCU结构示意图



添加标题

人形机器人多自由度有望大幅提升MCU需求02

43

相较于传统工业机器人，人形机器人有更复杂的运动形态，为了实现人形机器人所需的复杂运动，需要对电
机的位置、方向、速度和扭矩进行高精度控制，而MCU则可以执行电机控制所需的复杂、高速运算。目前工
控/机器人解决方案中包括单电机平台（一颗MCU控制一个电机）、双电机平台（一颗MCU控制两个电机），
其中双电机平台的两个电机功率和小于单电机最大功率。未来随技术发展，有望出现三电机平台。小米
CyberOne人形机器人全身有21个自由度，特斯拉Bot中将包含40个微型电机，参考现在工业控制及工业机
器人解决方案，我们预计特斯拉Bot上将使用10-20颗MCU进行电机驱动。

自由度增加，
电机数量增加，
带来MCU需
求增加

资料来源：ABB公司官网、特斯拉ai日，浙商证券研究所

ABB公司 IRB 4600工业机器人 小米CyberOne人形机器人 特斯拉Bot人形机器人



驱动：功率半导体大量应用于机器人和其他下游场景02
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新能源汽车

主逆变器 车载充电机 直流转化器

新能源车框架

光伏

光伏逆变器

太阳能电池

轨道交通

牵引逆变器

高铁 地铁

功率半导体是控制电压和电流的半导体，其作用主要为功率转换、功率放大、功率开关、线路保护和整流等，包括功率器件
和功率IC。

其中功率器件主要包括功率二极管、功率三极管、晶闸管、MOSFET、IGBT等，而功率IC则是将功率半导体分立器件与各种
功能的外围电路集成得来。

功率半导体广泛应用于新能源汽车、光伏、轨道交通、智能电网等领域。

功率半导体主要包括IGBT、MOSFET和功率IC 功率半导体应用场景十分广泛

资料来源：华润微招股书，天科合达招股书，浙商证券研究所



需求升级+工艺换代，推动功率半导体快速发展

45

属性 第一代
半导体

第二代
半导体 第三代半导体

半导体材料 Si GaAs GaN SiC

禁带宽度（eV） 1.12 1.43 3.4 3.2

击穿场强（MV/cm） 0.3 0.4 3.3 3.5

电子饱和漂移速度（107cm/s） 1.0 1.0 2.5 2.0

热导率（W/cm*K） 1.5 0.54 1.3 4.0

耐高压

耐高温

5 8 12 18 24 28 36 52

5.5-28V,1A/相位

13-48V，10A
30-72V，6.5A

32-52V,65A/相位

5.5-18V, 1A

8-18V,30A

相较于有刷电机，
无刷电机有高精度、
低噪声的特点和高
输出功率，应用范
围广阔。

电流

0
5

15

30

75

有刷电机

无刷电机

单片机驱动
无刷直流电 栅极驱动器

无刷直流驱动

人形机器人等下游
应用场景对电机提
出了更高的要求，
电机带动了逆变器
和其他功率半导体
的发展。

汽
车
传
感

耐高频

第
三
代
半
导
体

无
刷
电
机

功
率
半
导
体

资料来源：英飞凌官网，天岳先进招股书，浙商证券研究所

电压

三相逆变器

10

45
60

12-24V,25A/相位 24-48V, 22A/相位



伴随技术发展，驱控一体化技术将促进降本增效02
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• 传统机器人运动控制系统存在缺陷：通常采用一个运动控制器加多个伺服驱动器的结构，传统的运动控制策略逐渐显示出
高能耗、高成本、低可靠性、线缆比较复杂，安装部署比较耗时等缺点。

• 微电子技术的发展推动驱控一体：工业控制器已经可以逐渐实现复杂紧凑高性能的要求。将控制与驱动部分进行集成，可
以完成对多个伺服电机的闭环控制和驱动，节约空间，避免硬件重复浪费且降低成本，具有很高的研究价值和实用价值。

集成度高

成本较低

应用简单

安装调试简单方便

维护检修更加便捷

反应速度更快

示教器

电机 电机

板载外设

运控
模块

伺服
模块

驱控一体化架构 驱控一体化优势
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2017 2018 2019 2020 2021E

出货量（万套） 同比变化（%）

2017-2021年驱控一体出货高速增长

资料来源：华成工控，工搜搜



传感器03
Partone

识别外部信息的“器官”

在机器人中的应用繁多

机器视觉：为机器植入
“眼睛”和大脑
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传感器：机器人识别外部信息的“器官”03
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视觉（Vision)

位置（Position)

听觉（Sound)

语音
（Speech)

触觉（Touch)

交流
（Communication)

视觉聚焦
（Vision focus)

嗅觉（Smell)

味觉（Taste)

压力
（Pressure)

电气
（Electrical)

CMOS
图像传感器 IR 传感器 微镜

惯性器件&电子罗盘

麦克风

微型
扬声器

力和触觉传感器

振荡器&调谐器&过滤器&开关

数字自动对焦&微光器件

气体&气味
传感器

湿度&气温传感器

压力传感器

电极传感器

数据来源：Yole，浙商证券研究所

机器人传感器可以
根据检测对象不同
分为内部传感器和
外部传感器。

• 内部传感器：

用来感知机器人的
自身状态的传感器

位置、速度、加速度

• 外部传感器

用以感受机器人周
围环境、目标物的
状态信息的传感器

视觉、触觉、听觉、
嗅觉、温度、力觉



传感器：机器人识别外部信息的“器官”03
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机器人三大核心模块为感知、认知交互、运动控制：感知功能主要由各类传感器和摄像头实现，相当于人的眼、鼻、耳、皮肤等；
交互模块通过机器深度学习算法实现，相当于人的大脑；运动控制模块主要包括包括舵机、电机、芯片，服务机器人的运动控制
主要涉及定位导航和运动协调控制。
机器人对传感器的三大要求：强抗干扰性、高精度、高可靠性。强抗干扰帮助机器人面对恶劣环境，高精度帮助有效完成高质量
作业，高可靠性保证不发生重大故障。据Global Market Insights预测，2026年全球机器人传感器市场价值超过40亿美元。

外界环境

视觉1 视觉2 超声波传感器 红外接近觉 力觉 触觉

立体视觉 地标识别 障碍探测 目标物测探

感觉
功能

景物识别 融合 内部传感器

环境模型

学习

定位

路径规划 任务规划：执行机构控制 指令

操作规划避障

数据来源：Global Market Insights，浙商证券研究所



传感器在机器人中的应用繁多03
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数据来源：eefoucs，浙商证券研究所

传感器 检测内容 应用目的 主要适用场景

阴暗觉 是否有光、亮度多少 判断有无对象，并得到定量结果 光敏管、光电断续器

位置觉 物体的位置、角度、距离 物体空间位置、判断物体移动 光敏阵列、CCD

色觉 对象的色彩及浓度 利用颜色识别对象的场合 彩色摄像机、滤波器、彩色CCD

形状觉 物体的外形 提取物体轮廓及固有特征，识别物体 光敏阵列、CCD

接触觉 与对象是否接触、接触的位置 确定对象位置，识别对象形态，控制速度，
安全保障，一场停止，寻径

光电传感器、微动开关、薄膜特点、
压敏高分子材料

压觉 对物体的压力、握力、压力分
布 控制握力、识别握持物，测量物体弹性 压电元件、导电橡胶、压敏高分子材

料

力觉 有关部件（如手指）所受外力
及转矩 控制手腕移动，伺服控制，正解完成作业 应变片、导电橡胶

接近觉 对象物是否接近，接近距离，
对象面的倾斜

控制位置，寻径，安全保障，异常停止 光传感器、气压传感器、超声波传感
器、电涡流传感器、霍尔传感器

滑觉 垂直握持面方向物体的位移，
重力引起的变形

修正握力，防止打滑，判断物体重量及表
面状态

球形接点式、光电旋转传感器、角编
码器、震动检测器

听觉 感受和解释在气体、液体、固
体中的声波

对连续自然语言中的单独语音和词汇进行
辨别

电容式驻极体话筒、驻极体振动膜、
场效应管



机器视觉：为机器植入“眼睛”和大脑03
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数据来源：奥普特招股书，浙商证券研究所

机器视觉为机器人植入“眼睛”和“大脑”，是第四次工业革命（工业4.0）的核心要素之一。

硬件端

软件端

植入眼睛，代表
着机器视觉利用
环境和物体对光
的反射来获取及
感知信息。

植入大脑，意味
着机器视觉需要
对信息进行智能
处理与分析，并
应用分析得到的
结果来执行相应
的活动。



机器视觉：纯视觉路线&多器件融合路线03
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数据来源：独角兽智库，传感器专家网，知乎，浙商证券研究所

人形机器人识别外部环境主要使用摄像头、激光雷达等传感器，与自动驾驶场景存在类似之处。
在自动驾驶场景中，智能汽车需要对车辆、行人、交通信号灯、障碍物等行车环境做出既快速又准确的识别，特斯
拉在算法和数据方面的长期积累，在传感器方面仅借助车载摄像头就奠定了其纯视觉路线在自动驾驶中的领先地位。
而在绝大多数车企所采用的多器件融合路线中，毫米波雷达、激光雷达具备其独特优势，能够使传感器系统更好地
实现优势互补，因此毫米波雷达、激光雷达等传感器在自动驾驶中的广泛应用是必然趋势。

对机器人来说，在摄像头提供的机器视觉以外，
在一些复杂和恶劣环境下，激光雷达、毫米波雷
达等传感器也有望大大加强机器人的环境感知能
力。因此，预计将来会有更多搭载激光雷达、毫
米波雷达的机器人问世。

优势：夜视功能应用极佳
劣势：径向运动辨别能力
差、没有角度测量能力
成本：100美元左右

优势：图像识别分辨率高，技术成熟度高、成本低
劣势：算法要求高、容易受到恶劣天气影响、复杂
环境下抗干扰能力弱
成本：<10美元

优势：不受天气影响，探
测距离远。能同时探测目
标物体的距离和速度。
劣势：精度低，识别行人、
道路指示能力弱
成本：200～300美元

毫米波雷达

优势：价格低、体积小，
近距离停车应用极佳
劣势：传播慢、测距短，
高速行驶中测量和远距离
测量都存在较大误差
成本：10美元左右

超声波雷达
红外线传感器

摄像头

优势：抗干扰能力强；测
量精度极高，可以实时建
立3D模型；探测距离远、
速度快
劣势：成本较高、受雾霾
天气影响
成本：>1000美元

激光雷达

多器件融合

毫米波雷达技术优势

纯
视
觉

对环境条件不敏感1

可检测玻璃墙、家具2

提供物体的多普勒信息3

机械复杂程度低4

材料成本低、尺寸小5



机器视觉：视觉器件持续扩容，从2D到3D视觉升级
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数据来源：Markets and Markets、凌云光招股书、Yole、奥比中光招股书，浙商证券研究所

• 市场持续扩容：根据 Markets and Markets 统计，2015-
2020年全球机器视觉器件市场的CAGR为13.83%，市场规
模至2020年达到107亿美元；2021-2025年，预计全球机
器视觉器件市场规模的CAGR将为6.56%，至2025年市场
规模将达147亿美元。

工业

汽车
国防及航天

消费电子

医疗

CAGR2019-2025:
+20%

2019年
50亿美元

2025年
150亿美元

12.0亿
CAGR:
5.3%17.1亿

CAGR:
8.6%

81.7亿
CAGR:
26.2%

36.7亿
CAGR:
28%

3.4亿
CAGR:
4.3%

8.5亿
（17%）

8.7亿
（17%）10.4亿

（21%）

20.2亿
（40%）2.6亿

（5%）

CA
GR=

6.6
%

全球机器视觉器件市场规模(亿美元) 2019-2025年3D视觉感知市场规模（亿美元）

• 向3D机器视觉升级：机器视觉将逐步从2D升级到3D，
实现跨度极大的技术革命。3D视觉技术的突破将进一步
推动视觉技术在高端场景的应用，传统的2D机器视觉将
快速向3D机器视觉升级，推动机器视觉市场持续增长。



机器视觉：多领域协力，撬动激光雷达广阔空间
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数据来源：禾赛科技招股书、沙利文研究、前瞻产业研究院，浙商证券研究所

除了测绘和无人驾驶领域，包括以汽车整车厂、Tier 1为代表
的高级辅助驾驶，以智能服务机器人为代表的避障导航系统，
还有随着5G技术逐渐普及而产生的车联网应用，都为激光雷
达带来了更广阔的市场。

中国激光雷达市场规模预测（亿美元） 全球激光雷达市场规模预测（美元）

4.2亿

无人驾驶

智慧城市和测绘

智能服务机器人

高级辅助驾驶

CAGR2019-2025: 
+64.5%

0.5亿

7.0亿
CAGR : 
57.9%35.0亿

CAGR :
80.9%

46.1亿
CAGR :
83.7%

45.0亿
CAGR :
48.5%

2019年
6.8亿美元

2025年
135.4亿美元

1.0亿
1.2亿

CAGR2019-2025  63.1
%

6.6

13.1

20.5

31.8

43.1

根据沙利文预测，随着下游应用领域的不断拓宽，激光雷达
整体市场规模将从2019年的6.8亿美元快速增长至2025年的
135.4亿美元，2019-2025年CAGR高达64.5%。其中预计智
能服务机器人在此期间的CAGR为57.9%。



全球传感器制造商盘点03
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数据来源：传感器专家网，浙商证券研究所

德国 日本 中国美国

重视传感器功能材料研究；重视
传感器技术开发；重视工艺研究

德国视军用传感器为优先发展技
术，发挥老牌工业强国固有优势

日本约有800家生产和开发传感
器的厂家。

初步建立了敏感元件和传感器产
业，目前我国已有1688家从事

传感器的生产和研发的企业



AI芯片04
Partone

特斯拉人形机器人使用自
研FSD芯片

自动驾驶领域即为机器人
芯片落脚点

AI芯片与模型算法交替发
展
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功能 模块 设计特点

计算
功能
模块

CPU • Cortex-A72架构；3组四核，共12个核心；最高运行频率2.2GHz。

GPU • 支持FP32和FP64；主频最高1GHz；最高算力约600GFLPS。

NPU
• 自研神经网络处理器NNA设计两个核心，每个核心都可以执行8

位整数计算；运行频率2GHz；单个NNA的峰值计算能力为
36.86TOPS，2个NNA的总能力为73.73TOPS。

输入
模块

视频编
码器

• 集成了支持H.265（HEVC）的视频编码器，可以用于备用摄像
机显示、行车记录仪、剪辑视频等内容。

摄像头
接口 • 摄像头串行接口CSI，最高可以支持输入并处理每秒25亿像素。

辅助
功能
模块

ISP
• 专门针对特斯拉汽车上配备的八个HDR传感器而设计，可以每秒

钟处理十亿像素图像信息，在处理中加入色调映射等功能和降噪
设计，且允许芯片自主处理阴影、亮点、暗点等细节。

安全模块
• 包含一组双核心同步CPU，用于执行汽车信息的仲裁。
• 可以决定FSD整个模块上2个FSD芯片发出的执行计划是否匹配、

以及驱动执行器的过程是否安全。

加密模块 • 确保整个FSD系统只执行经过特斯拉签名授权的代码，而不是任
何其他代码，保证系统的安全性。

存储 内存 • 采用双通道LPDDR4-2133方案，位宽128bit，带宽63.58GB/s；
• 每个芯片有4颗LP DDR4内存。

特斯拉人形机器人使用自研FSD芯片04
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资料来源：半导体产业纵横，青铜科技，浙商证券研究所

• 2021年特斯拉宣布研发人形机器人擎天柱（Optimus），以汽车设计过程为基础，优化调参至机器人平台。
• 特斯拉智能汽车≈自动驾驶+轮式机器人，电车自动驾驶技术赋能人形机器人，使用单颗自研SoC芯片——FSD，以与汽车相同

的底层技术为支撑。因此我们可以将特斯拉人形机器人看作是智能电车的延伸。

FSD芯片架构



自动驾驶领域即为机器人芯片落脚点04
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资料来源：头豹研究院，浙商证券研究所

厂商 产品 工艺制程
（nm）

算力
（TOPS） 功耗（W） 内核 自动驾驶

等级
发布时间 量产时间

Mobileye EyeQ5 7nm 24 10 / L3 2016.05 2021

英伟达 Orin 7nm 200 30
NVIDIA 

CPU及12核
Arm CPU

L4 2019.12 2022

特斯拉 FSD 14nm 72 36 / L2 2019.04 2019.11

华为
MCD610 7nm 160 / 鲲鹏916+

昇腾610 L3~L4 2020.09 2021Q4

MCD810 7nm 400+ / 昇腾610 L4~L5 2021.04 2021.04

黑芝麻
A1000 16nm 58或116 8 / L2+ 2020.06 2021

A1000 Pro 16nm 106或196 25 16核Arm 
V8CPU L3~L4 2020.04 2022

地平线
征程3 16nm 5 2.5 4核Arm-A 

53CPU L2 2020.09 2021.06

征程5 16nm 128 30 8核Arm-A 
V55CPU L3~L4 2021.07 2022H2

个人电脑 智能手机 智能汽车 智能机器人

自动驾驶汽车是四个轮子的机器人目前主要自动驾驶芯片对比

• 自动驾驶芯片主要公司包括英伟达、
Mobileye、特斯拉，国内的华为、地平
线、黑芝麻等。除特斯拉自供外，英伟
达、Mobileye、华为是提供高级别自动
驾驶方案的主要玩家。

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2020 2021E 2022E 2023E 2024E

L1 L2 L3-5

全球自动驾驶汽车出货量（万辆）



AI芯片与模型算法交替发展，根据其架构可分为四类04

资料来源：亿欧智库，浙商证券研究所

1940 19801960 20202000

神经网
络模型

半导体
芯片

感知器

晶体管 第一块芯片 CPU（MCU）

Hopfield网络

FPGA GPA

新的DNN算法

基于深度学习
的AI芯片 脑类芯片

种类

GPU

FPGA

ASIC

类脑芯片

通用性较强且适合大规模并行运算；设计和制
造工艺成熟

并行运算能力在推理端无
法完全发挥

高级复杂算法和通用性
人工智能平台通用型

半定制化 可通过编程灵活配置芯片架构适应算法迭代，
平均性能较高；功耗较低；开发时间较短

量产单价高；峰值计算能
力较低；硬件编程困难 各种具体的行业

通过算法固化实现极致的性能和能效、平均性
很强；功耗很低；体积小；量产后成本最低

前期投入成本高；研发时
间长（1年）；技术风险大

为某特殊场景独立设计
一套专业智能算法软件全定制化

模拟人脑 最低功耗；通信效率高；认知能力强 目前仍处于探索阶段 各种具体的行业

定制化程度 优点 缺点 应用场景
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视频图像类：人脸识别、目标检测、图像生成等
声音语音类：语音识别、语音合成、语音唤醒等
文本类：文本分析、语言翻译、人机对话等
控制类：自动驾驶、无人机、机器人等

技术创新和应用需求共同驱动AI芯片发展04

60

资料来源：亿欧智库，浙商证券研究所
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中国AI芯片市场规模

新型材料、工艺和器件的迅速发展，如3D堆叠内存、工艺演进等为AI 芯片提供了显著提升性能和降低功耗的可行性。

片上存储器：分布式 SRAM、ReRAM、PCRAM 等
CMOS 工艺：工艺节点（16, 7, 5 nm）
CMOS 多层集成：2.5D IC/SiP、3D-stack 技术等
新型工艺：3D NAND、FeFET、FinFET等

工
艺

高带宽片外存储器：HBM、DRAM、高速 GDDR等
高速互联：SerDes，光互联通信
仿生器件（人工突触，人工神经元）：忆阻器
新型计算器件：模拟计算，内存计算

器
件

算法优化芯片： 效能优化，低功耗优化，高速优化等
神经形态芯片：仿生类脑，生物脑启发，脑机制模拟
可编程芯片：DSP、GPU、FPGA……
芯片系统级结构：多核、众核、SIMD、等
开发工具链：编译器、仿真器、优化器（量化、裁剪）等

芯
片

神经网络互联结构：多层感知机、卷积神经网络等
深度神经网络系统： AlexNet、ResNet、VGGNet等
神经网络算法：反向传播算法、迁移学习、强化学习等
机器学习算法：K 近邻、贝叶斯、决策树等

算
法

应
用

CARG=42.9%

应用和算法的快速发展，尤其是深度学习、卷积神经网络对AI 芯片提出了2-3个数量级的性能优化需求，引发了AI片研发的热潮。

提供可行性

需求驱动



应用领域由云端向边缘侧移动，终端催生大量芯片需求04
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资料来源：亿欧智库，浙商证券研究所

云端训练/推理 边缘计算 终端设备

AI服务

深度学习框架
（PaaS)

异构计算平台

AI加速芯片

深度学习训练/推理

语音
识别

计算机
视觉

自然语
言处理

CNTK
Torch TensorFlow

CUDA OpenCL

GPU
“CPU+加
速硬件”
异构计算

物联网
（物理世界）

人工智能
（数字世界）

边缘计算
（桥梁）

Data

Data

大量设备要求低
延时、高带宽

实现数据的存储、
计算与应用

智能化、突出本地
协同、高计算效率

边缘计算主要场景
物联网

广域接入网络

工业

边缘云

智慧家庭/城市

多接入

智能驾驶
云端AI芯片框架

商用/工业
机器人

智能家居

消费电子

智慧安防



不适合小批量

随AI处理和智能交互需求提升，SoC成为必然趋势04

资料来源：亿欧智库，Ofweek，半导体工程师，浙商证券研究所

AI
芯
片
发
展
趋
势

AI芯片 人类特征

传感器AI芯片

类脑芯片及深度学
习芯片

未来带意识、带自
主性的芯片

人体

人脑

人性

可实现的功能

感知：视觉、听觉、触觉等

识别、分类、决策、预测、
分析、推理等

情感、想象力、创造力等

云端

边缘

芯片特征：高吞吐量、高精确率、可编程性、
分布式、可扩展性、高内存与带宽
计算能力与功耗：>30TOPS，>50W
应用：云/HPC/数据中心

芯片特征：降低AI计算延迟、可单独部署或
与其他设备组合（如5G基站）、可将多个
终端用户进行虚拟化、较小的机架空间、扩
展性及加速算法
计算能力与功耗：5～30TOPS，4～15W
应用：智能制造、智慧家居、智慧交
通等、智慧金融等众多领域

终端

MCU芯片示意图 SoC芯片示意图

EEPROM

RAM

I/O

Timers

ROM

串行接口

CPU

EEPROM

RAM

I/O

Timers

ROM

串行接口

CPU GPU

DSP ASIC

SoC优点

芯片尺寸小

低功耗

可再编程

可靠性强

成本效益高

更快的运行速度

SoC缺点

生产周期长

设计验证时间长

IP核的授权和兼容
情况大大影响产品

上市时间

成本指数型增长
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SoC架构及产业链概况04

63

资料来源：CSDN，浙商证券研究所

时钟和复位
电路

ARM处理
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排错

中断控
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主电池
外围设
备

通用输
入输出
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围
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总
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DMA端口

外部存储
器接口

偏上RAM

APB桥

非易失
存储器

同步动
态存储
器

基于ARM架构
的SOC

SoC架构图

nIRQ
nFIQ

SoC产业链

上游 中游 下游

原材料 IDM 汽车电子

工业控制

代工厂商 消费电子

设计公司

硅
片
等

EDA
工作

知识
产权

封装
制造

设计工具



软件部分05
Partone

开源化加速新技术研发与
传播

智能算法赋能机器人工作
能力

伴随算法进步，机器人应
用领域深化
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机器人软件分为运行时支持系统和仿真开发平台两大部分05
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图像相关 语音相关 远程通信

路径规划 定位导航 自定义

运动控制

任务管理

人机接口

错误处理

坐标变换

通信服务

机器人底层嵌入式操作系统

硬件 底层操作系统

现实反馈

测试验证

功
能
方
法
优
化

机
器
人
模
型
构
建

机
器
人
驱
动
描
述

机
器
人
编
程
语
言

仿
真
演
示
测
试

功
能
设
计
验
证

在
线
离
线
开
发

机
器
人
仿
真
开
发
平
台

机
器
人
运
行
实
时
支
持
系
统

特定应用构件

核心通用构件

机器人软件系统

资料来源：机器人操作系统ROS原理与应用，浙商证券研究所



开源化帮助机器人软件开发降本增效，推动应用场景拓展05

66

• 机器人软件开发设计面广泛而复杂，将软件功能模块化并且开源实现代码复用，有助于让开发者各自发挥自己的专长，降低开
发成本，提高效率。

• 机器人操作系统ROS（Robot Operating System）是机器人软件通用框架中的佼佼者。ROS（Robot Operating System），
是运行在Linux上的中间件，提供了类似操作系统的功能。广义上ROS是一个机器人开发软件工具集，由开源社区运营。

机器人软件开发涉及领域广，任务量大

ROS支持了多种机器人软件开发

ROS社区功能包数量、关注度、相关文章数量快速上涨

资料来源：CSDN，ROS，浙商证券研究所



感知+控制算法是机器人执行任务的核心支撑05

67

• 机器人主要包含感知和控制算法。
• 感知算法：将摄像头、雷达等传感器中的数据转换为对决策置顶和规划形体等动作，包含环境感知、视觉、物体检

测、路径规划等
• 控制算法：一般分为决策算法、运动控制算法，通过智能大脑反馈行动，进行自助式移动、交流、语言理解等。

感知算法 控制算法

决策算法

激光雷达

Real Sense 3D摄像头

毫米波雷达单目、多目相机

其他传感器

舵机

芯片

电机

运动控制能力：通过智能大脑反馈行动，进行自
助式移动等

交流能力：对话和肢体语言理解

环境感知

物体检测 路径规划

机器视觉 运动控制算法

传感器硬件支撑

资料来源：河马机器人，艾瑞咨询，浙商证券研究所



智能体 知行体

认知基础 大脑信息处理 脑体协同发育

外界信息 被动输入 主动获取

交互方式 信息交互 物理交互

应用领域 推理、决策 认知、行动

感知：多模态融合、认知计算拓展机器人感知能力05
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资料来源：IDTechEx，清华大学，浙商证券研究所

外界环境

视觉1 视觉2 超声波传感器 红外接近觉 力觉 触觉

立体视觉 地标识别 障碍探测 目标物测探

感觉
功能景物识别 融合 内部传感器

环境模型

学习

定位

路径规划 任务规划：执行机构控制 指令

操作规划避障

将环境中多种模态融合，有助于机器人在复杂环境中感知 机器人开始主动认知环境

• 伴随机器人实现对人类劳动更为广泛的替代过程，机器人需要在更加复杂的场景作业。

• 多模态技术通过吸收环境中各种模态的信息帮助机器人实现最优的感知，在部分模态信息不完整的情况下依然能够实现感知。

• 认知机器人技术使机器人能够主动认知环境，在与人和环境的交互中学习。



依赖精确数学模型
• 控制系统的设计与分析依赖已

知系统精确的数学模型
• 数学模型受限于实际系统的复

杂性、非线性、不确定性及不
完全性，精确性有偏差

遵循严苛假设
假设与实际并不完全吻合
系统复杂，成本增加
通过复杂化集成提升系统性能，

但设备成本及维护费用相应增
高

控制：智能控制系统增强机器人推理、学习与决策能力05

69

运动控制 轨迹控制 力控制

伺服机构控制
• 位置控制
• 速度控制
• 坐标变换
• 动作执行
机械臂控制
• 精密点位控制
• 速度反馈

轨迹规划
• 计算预期运动路径
• 实时计算运动位移、

速度、加速度，生成
运动规划

轨迹控制
• 确保末端执行器实现

良好位置跟踪

柔顺控制
• 机器人与外

界环境接触
时的控制

传统控制系统面临难题

传
统
控
制
系
统

系
统
价
值

智
能
系
统
类
型

系
统
特
点

• 集合控制硬件、软件与人工
智能，推进控制系统智能化

• 融合自动控制科学、信息科
学、系统科学与AI，完善智
能控制

• 具备学习、抽象、推理、决
策能力

• 适应环境变换
• 自动完成任务
• 数学模型+知识系统

专
家
控
制
系
统

模
糊
控
制
系
统

神
经
网
络
控
制

学
习
控
制
系
统

集
成
控
制
系
统

+ + + =

智
能
控
制
系
统

资料来源：艾瑞咨询，浙商证券研究所



工业机器人：智能制造深化、人机协作快速发展05
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资料来源：亿欧智库，艾瑞咨询，浙商证券研究所

工业 商业

5G的发展将为工业机器人“互联”、“上云”
提供高速网络支持。
p 机器人可以将大量的数据和信息处理在

云端运行。
p 其次，机器人与机器人之间可以互相协

同工作，提高工作效率。

大数据服务可监测工业机器人的生命健康，
分析工业机器人的工作效率。

人工智能技术的发展将促使工业机器人更加
“智能”， 能完成更加复杂的工作，例如无
序抓取。

5G

大数据

人工智能

智能制造深化，深度赋能工业机器人

视觉感知控制 高精度控制

多模态融合控制 交互力控制

p 基于2D、3D摄像头信
息采集，实现目标感知

p 利用反馈的位置信息构
建图像，形成当前未知
与目标位姿的映射关系

p 依赖关节控制器，实现
机器人运动

p 约束控制系统的输入和
状态，满足系统运行及
安全性要求

p 基于神经网络优化协作
机器人系统模型的不确
定性

p 以视觉、触觉为核心，
进行感知模态信息融合

p 全面、准确获取信息，
进行运动预测与意图识
别

p 依托神经网络等智能技
术，加强作业执行中的
主动性与稳定性

p 控制协作机器人与外界
环境、与人的交互作用
力

p 依托阻抗控制方法调节
交互过程中的位置偏差
与力偏差

p 交互力控制是提升协作
机器人安全性的重要保
障

智能控制算法赋能协作机器人



服务机器人：人机交互功能增强05
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资料来源：36氪研究院，浙商证券研究所

• 自动驾驶技术进步：机器人导航识别周边环境更加及时与精准，避障更加灵活，推动清洁机器人、配送机器人进步。

• 自然语言处理技术进步：以ChatGPT为例的大规模预训练模型使机器人能够准确领会人类意图，提升机器人的人机
互动能力，未来有望赋能陪伴、导揽、教育、客服、康复护理机器人应用。

机器人精准识别周边环境，
做出避障、 急停、 减速等
动作， 保证作业安全

跨场景递送， 人性化互动，
多功能应用；作为移动载
体，成为企业与消费者互
动终端及数字化转型抓手

安全配送

多功能智慧服务

配送机器人核心诉求：安全配送+智慧服务

回答问题语言流畅、
内容自洽

可生成代码、进行数
学计算和逻辑推理

答案不偏不倚考虑多
方利益视角

会承认之前对话中它
自己出现的错误

拒绝用户违反道德和
法律的请求

能指出用户要求中不
正确的前提假设

ChatGPT亮点

大规模预训练模型互动能力实现突破



人形机器人：复用自动驾驶基础上，同时需稳定行走05

72

业界有多种稳定性判据，可用于指导机器人动作规划

任务执行

步
态
规
划

运
动
控
制

示
教

优
化

属性 判据
ZMP 庞加莱映射法 FPE 外推质心法 GSN

判断稳定性的依据 脚掌是否相对地面翻转 扰动在一步之后的变化趋
势

机器人能否在一步之内达
到静止

质心在地面上的投影是否
在支撑区域外 扰动对运动特征的影响

衡量稳定性的指标 ZMP与支撑区域边界的距
离

映射函数雅可比矩阵特征
值的模

摆动脚着地点与FPE 的关
系

外推质心与压力中心的位
置关系

步态特征对扰动的响应范
数

需要测量/掌握的信息 支撑多边形位置；地面反
作用力；机器人运动状态

映射函数的表达式 质心运动状态；系统相对
质心角速度、转动惯量

支撑多边形的位置；系统
质心的运动状态

扰动的大小，扰动后每步
的特征指标

适用的前提 机器人脚掌有一定的面积；
在平坦地形上行走

机器人的运动存在周期解 系统角动量守恒 与ZMP方法类似 可以用于基于被动行走的
仿人机器人

方法的局限性 不能判断机器人脚底与地
面的滑动

只适用于分析周期解附近
的小扰动

通过达到静止状态来分析
稳定性

不易根据稳定性判据得到
相应的控制方法

行走 工作

资料来源：特斯拉，仿人机器人基础理论与技术，浙商证券研究所

通过将自动驾驶技术迁移，有望
推动人形机器人发展：Optimus
搭载特斯拉自研芯片，配备与特
斯拉车辆相同的自动驾驶软件，
软件系统经过重新设计以适应机
器人操作环境。我们认为伴随着
自动驾驶数据积累、技术进步，
有望同时带动人形机器人成熟。



磁材06
Partone

73

稀土永磁钕铁硼具有显著
优势

高性能钕铁硼需求旺盛，
新能源与机器人引领需求
结构变化

预计2025年工业机器人销
量对应的高性能钕铁硼需
求超2万吨



磁材：永磁+软磁+其他06
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p 磁材在狭义上特指强磁性材料。磁性材料可以对磁场作出某种方式的反应，按性质可分为顺磁性、抗磁性、反铁磁性、铁磁性以及亚铁磁性；其中，铁磁性和亚铁磁性对

外磁场反应较强，被称为强磁性材料，也即狭义上的磁材。

p 磁材主要包括永磁、软磁和功能性磁材。（1）永磁：一经磁化，不易退磁。（2）软磁：易磁化，但磁化后也易退磁。

资料来源：铂科新材招股说明书，连之新金属检测设备有限公司官网，浙商证券研究所

磁材：永磁+软磁+其他

磁材
（强磁性材料）

永磁材料

金属永磁 铁氧体永磁 稀土永磁

软磁材料

铁氧体软磁 金属粉芯 传统金属软磁 非晶、纳米晶等

功能性磁材

磁致伸缩材料、磁
记录材料、磁电阻
材料、磁泡材料、
磁光材料，旋磁材
料、磁性薄膜材料

等

弱磁性材料
（顺磁性、抗磁性）

反铁磁性



永磁VS软磁：核心在于矫顽力不同06
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p 矫顽力：使已磁化的磁材无法向外磁路提供能量（但磁体内部仍具有一定能量）而必须施加的、与原磁化方向相反的外磁场强度；单位为Oe或A/m。

p 矫顽力越高，磁材越不容易退磁。

p自20世纪初以来，磁材的制备和研究发展走向两个极端：永磁材料不断追求高矫顽力，软磁材料不断追求低矫顽力，以满足不同需求，此即二者的核心区别。

资料来源：《新型磁性材料的研究进展》（邹芹等，2021），浙商证券研究所

磁性材料矫顽力随年代的变化

永磁材料

软磁材料



永磁：金属永磁+铁氧体永磁+稀土永磁06
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资料来源：裕磁电子官网，卡瑞奇官网，China.cn-瑞弛高科，中国电子材料行业协会磁性材料分会，智研咨询，Frost & Sullivan，中商产业研究院，工信部，浙商证券研究所

【1】金属永磁：初代永磁合金 【2】铁氧体永磁：性价比高、产能分散 【3】稀土永磁：需求旺盛，烧结钕铁硼占据主流

初代永磁合金，泛指金属Fe基和Co基（不包括

稀土金属）的合金永磁体。
概述

1931年，由日本冶金学家三岛德七发明。剩磁

高、耐高温，但矫顽力低、加工困难，常用于

军工仪表等高可靠性要求领域。

铝镍
钴系

主要细分种类

上世纪70年代初问世，属于时效硬化型的可变

形永磁，可进行机加工、冲压等操作，常用于

制造形状复杂的小巧磁性元件。

铁铬
钴系

以等原子组成的铂钴合金制成的有序硬化型可

变形永磁体，具有耐氢、抗腐蚀等性质，常用

于航天、航海、军事等领域的器件制造。

铂钴

依次
示例

1933年，由加藤与五郎、武井武共同发明，以

Fe2O3为主要原料，被誉为第二代永磁体。
概述

（1）按主要成分分类：钡铁氧体和锶铁氧体。

（2）特点：尽管性能并非最优，但原料丰富、制备工

艺简单、价格低廉，有望与钕铁硼磁材长期共存。

（3）关注点：高性能铁氧体磁瓦可用于制造汽车的微

特电机、变频家电电机。

主要细分种类及特点

62%用于制造电机，终端应用广泛，但国内产能分散

电声行

业, 37%

家电, 
18%

电动玩

具, 16%

汽车行

业, 15%

计算机及

办公设备

其他

1000吨
以下, 
45%

1000-
3000吨, 

25%

3000-
5000
吨, 

21%

10000
吨, 9%

混合稀土金属元素和过渡金属元素形成的永磁

材料，自1967年起已有三代产品量产应用。
概述

产品
迭代

1. 钐钴（SmCo5） 2. 钐钴Sm2Co17

3. 钕铁硼4. 铁氮（在研）

产量上行、汽车需求旺盛，钕铁硼产量占比极高

14.05 
22.50 

10.66 
16.84 

0
10
20
30

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E

产量（万吨） 消耗量（万吨）

汽车工业, 
49%

节能家

电, 17%

工业应

用, 11%

风电, 
10%

消费电

子, 9%

其他, 
3%

烧结钕铁硼

（毛坯）
95%

粘结钕铁硼
4%

钐钴磁体
1%



永磁：稀土永磁钕铁硼具有显著优势06
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p 永磁材料因其优异的抗退磁能力（矫顽力高），是

制造各类电机的重要原材料。

p 衡量永磁材料性能的关键指标：

Ø 剩磁感应强度，指永磁经磁化至技术饱和、去掉

外磁场后，保留的表面场；数值越高，越有利于

提升电机效率。

Ø 内禀矫顽力，使永磁体完全无磁场能量储存而必

须施加的、与原磁化方向相反的外磁场强度；数

值越高，电机抗退磁能力越强。

Ø 最大磁能积：永磁体向外磁路提供磁场能量的最

大值；数值越高，产生单位磁场强度所需的永磁

体积越小，利于节省电机空间。

p 横向对比各类永磁材料，钕铁硼具有显著的指标优

势，有望凭借优异性能持续拓展市场，进而市场迎

来快速发展。

资料来源：上达稀土官网，卡瑞奇官网，艾普智能官网，浙商证券研究所

主要永磁体性能对比：钕铁硼占优

金属永磁-铝镍钴 铁氧体永磁 稀土永磁-钐钴永磁 稀土永磁-烧结钕铁硼
剩磁强度（T） 0.58~1.35 0.32~0.43 0.8~1.2 1.17~1.48
内禀矫顽力（kOe） 0.38~1.53 1.76~4.21 15~21 11~40
最大磁能积（MGOe）1.4~13.2 0.17~5.2 24~33 33~50
居里温度（°C） 890 450 740~926 310
工作温度（°C） -250~550 -40~250 -250~525 -125~220

主要应用领域 仪表、电能表
大体积扬声器、
电动工具、玩具、
风扇电机等

军事及航空航天领域 各类永磁电机、汽车EPS、
VCM、 MRI等

优点
温度稳定性、时
间稳定性、耐腐
蚀性高

资源丰富，价格
低廉

工作温度高、耐腐蚀
性好，磁性能优于铝
镍钴和铁氧体

关键指标领先，机械力学性
能好，可切削和钻孔

缺点 含有战略元素钻，
性价比较低

磁性能较差、温
度稳定性差

含有战略元素钴，性
价比低

居里温度低、温度稳定性差，
但可以通过添加镝来改善

单位磁场强度下，钕铁硼的相对体积最小，利于节省电机空间

硅钢

铁氧体
铝镍钴 钐钴 钕铁硼



软磁：铁氧体软磁+金属粉芯+金属软磁+非晶&纳米晶软磁06
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p 软磁的种类：主要包括铁氧体永磁、金属粉芯和金属软磁（以硅钢为主），并逐渐发展非晶&纳米晶合金软磁。

p 软磁的特点：1. 初始磁导率高、矫顽力小，易于磁化和退磁。2. 电阻率较高，减少感应电流损耗、提高效率。3. 饱和磁感强度较高，减小单位磁通量所需的磁芯截面积。

p 软磁的应用：依托特点1，软磁可以起到导磁作用，实现电能参数变换；依托特点2和特点3，软磁可提高磁性元件效率并节省空间。具体来说，软磁可作为各类电机、变

压器、继电器、电感器、滤波器等元器件的磁芯，最终应用于新能源汽车、机器人、家电、光伏、风电等诸多领域。

资料来源： 《我国软磁铁氧体材料与器件产业现状与发展趋势》（翁兴园，2017），《金属磁粉芯比较》，《磁粉芯认识》，《金属磁粉芯介绍》，《新能源用高频低损金
属磁粉芯及关键制备技术》 ，浙商证券研究所

主要软磁材料的对比

指标
铁氧体 金属粉芯 金属软磁 非晶合金 纳米晶合金

Mn-Zn 铁粉芯 铁硅铝 铁镍钼 硅钢片 坡莫合金50Ni 坡莫合金80Ni 钴基 铁基 铁基

饱和磁感强度（T） 0.5 1~1.4 1.05 0.7 2.03 1.55 0.74 0.55 1.56 1.25

矫顽力（A/m） 8 掺杂Ti元素可降低矫顽力 40 12 2.4 <1 <4 <2

初始磁导率（10^4） 0.3 6~125*10^-4 26~125*10^-4 60~160*10^-4 0.15 0.6 4 10 0.5 8

电阻率（μΩ·cm） 5×10^7 与绝缘粘接剂混合，电阻率整体较高 50 30 60 120 130 90

居里温度（°C） 220 500 >400 >400 750 500 450 400 410 570



软磁：铁氧体软磁VS金属粉芯06
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资料来源：中国电子元件行业协会，华经产业研究院，新思界产业研究中心，铂科新材年报，浙商证券研究所

铁氧体软磁：中高频、低功率场景的成熟磁材 金属粉芯：用于大功率、小型化场景

以为Fe2O3为主要原料。饱和磁钢强度略低，但中高频下电阻率

等指标表现优秀，且加工性好、技术成熟、成本低，因此在中高

频、低功率&电流场景占据优势，作为各类电子元器件的原材料，

最终用于通信、家电、新能源、汽车电子等终端领域。

概述

由低损失金属合金粉末构成，气隙分布均匀，集合铁氧体软磁和

金属软磁的优势，拥有高电阻率和饱和磁感强度，但存在老化快

等问题，因此在大功率、小型化场景应用较多，终端领域包括光

伏逆变器、变频空调、新能源汽车等，与铁氧体软磁互补。

75%产量集中于国内，应用广泛；2025年我国市场规模有望近150亿元

概述

主要应用领域

V. S.
互补关系

22%
19%

17%
14%

0% 5% 10% 15% 20% 25%
通信
家电

光伏、风电、电车
汽车电子
照明

电脑及周边
EMS、EMI等
电子变压器

· · · · · · 

75%

-50%

0%

50%

100%

0
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中国产量（万吨） 同比（右） 占全球产量比重（右）

149 
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市场规模（亿元） 同比（右）

金属磁粉芯

金属磁粉芯

金属磁粉芯

电感元件

电感元件

PFC电感元件

光伏逆变器

电源模块(OBC/DCDC/HDC)等

空调主控电源模块

光伏发电

新能源汽车+充电桩

变频空调



软磁：金属软磁（硅钢为主）VS非晶合金06
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资料来源：中国金属学会电工钢分会，华经产业研究院，SMM，云路股份招股说明书，浙商证券研究所（注：无取向硅钢的应用占比为2022年预计数据）

金属软磁：价格低廉，用作铁芯，以无取向硅钢为主 非晶合金：新型材料，与硅钢互有优劣

又称电工钢，价格低廉且具有可塑性，常作为磁性元件的铁芯。

（1）冷轧无取向硅钢：主流种类，生产工艺相对低，饱和磁感

强度高于取向硅钢，常用于家电、各类电机、新能源汽车等领域。

（2）冷轧取向硅钢，主要用于变压器的制造。

概述
及

种类

主要含铁、硅、硼等元素，表现为合金薄带（约0.03mm厚），

金属原子呈无序非晶体排列。主要与取向硅钢在变压器领域竞争：

2020年非晶合金招标占比27%，硅钢为65%。

主要特点：高频下磁导率几乎不变（硅钢会变小），且制造流程

约10米，显著短于硅钢的1000米，但缺点是成形后加工困难、高

频振动噪声大，制造工艺尚需进一步完善。硅钢产能利用率提高，高牌号产量快速增长，应用领域广泛

概述
及
特点

非晶合金生产流程线显著小于硅钢V. S.
变压器领

域有竞争

46%

28%

14%

12%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

家电

中小型电机

汽车

其他（含大型发电机） 无取向硅钢

应用占比

1448 1318 
91%
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85%

95%
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无取向硅钢 高牌号无取向硅钢 中低牌号无取向硅钢 其他无取向硅钢 高磁感取向硅钢 其他取向硅钢



聚焦：高性能钕铁硼磁材06
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p高性能钕铁硼永磁：内禀矫顽力（kOe）和最大磁能积（MGOe）之和大于60的烧结钕铁硼永磁。

p凭借显著优异的性能，叠加“双碳”目标和“机器替人”大趋势下新能源汽车、风电、节能家电、机器人等领域对永磁电机的旺盛需求和效率要求，高性能钕铁硼永磁逐

渐脱颖而出，近年来持续获得国家的政策支持，有望迎来发展的快车道。

资料来源：发改委官网，工信部官网，中央人民政府官网，浙商证券研究所

性能优秀+政策支持

以钕铁硼为代表的高性能稀土永磁持续获得国家政策支持

发布时间 文件名称 发布部门 相关内容

2016年12月 《新材料产业发展指南》 工信部、发改委、
科技部、财政部

将高性能永磁材料列入“关键战略材料”，大力发展稀土永磁节能电机及配套稀
土永磁材料。

2019年9月 《关于促进制造业产品和服务质量提
升的实施意见》

工信部 加快稀土功能材料创新中心和行业测试评价中心建设，支持开发稀土绿色开采和
冶炼分离技术，加快稀土新材料及高端应用产业发展。

2021年3月 《“十四五”规划和 2035 年远景目标
纲要》

发改委 推动高端稀土功能材料等高端新材料取得突破。

2021年10月 《电机能效提升计划（2021-2023年）
》 工信部、市监局

加快高效节能电机关键配套材料创新升级（含稀土永磁）；加快突破永磁电机效
率最优控制技术；针对使用变速箱、耦合器的传动系统，鼓励采用低速直驱和高
速直驱式永磁电机。2023年，高效节能电机年产量达1.7亿千瓦。

2021年12月 《原材料工业发展规划》 工信部、科技部、
自然资源部

重点突破高性能稀土磁性等一批关键材料，建立健全新能源汽车驱动电机用稀土
永磁材料等上下游合作机制，推进高性能稀土永磁材料选区精准渗透等技术。

2021年12月 《重点新材料首批次应用示范指导目
录（2021年版）》

工信部 再次将高性能钕铁硼等稀土功能材料列入新材料重点领域中的“关键战略材料”。



高性能钕铁硼需求旺盛，新能源与机器人引领需求结构变化06
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资料来源：Frost & Sullivan，证券日报，卡瑞奇官网，中国稀土行业协会，智研咨询，华经产业研究院，观研报告，浙商证券研究所

高性能钕铁硼产量、消耗量稳步上行，展现旺盛需求。中国占比较高，且增速高于全球
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高性能钕铁硼的产量占比上行，未来仍有发展潜力
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预计2025年工业机器人销量对应的高性能钕铁硼需求超2万吨06
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p工业机器人：目前每台工业机器人需求高性能钕铁硼20-25kg，取中间值22.5kg/台，则预计2025年全球工业机器人销量对应的高性能钕铁硼需求超2万吨，相较2021年有

大概翻倍的增长。

p人形机器人：人形机器人的永磁伺服电机同样需求高性能钕铁硼。假设单台人形机器人的需求量为2.5kg，则在乐观/中观/悲观情况下，预计2030年的销量（100万台/61.1

万台/39.1万台）将分别对应2500吨、1528吨、978吨的高性能钕铁硼需求。

p智能化：广义上，新能源汽车≈机器人。参考新能源汽车由电动化向智能化的发展趋势，长期看，机器人有望同样发展智能化功能，进而增加各类电气电路、电子元器件

的需求，或带动铁氧体软磁、金属粉芯、非晶&纳米晶合金等磁性材料的需求。

资料来源：MIR DATABANK，IFR，TWB，中国计生协，《中国企业综合调查（CEGS）报告》，观研报告，华经产业研究院，宁波磁盛官网，《中国钕铁硼市场发展现状
及未来发展趋势分析》（张英建等，2022），浙商证券研究所

增长动力：工业机器人+人形机器人+智能化

2021 2022E 2023E 2024E 2025E

全球工业机器人销量（万台） 47 64 73 84 95 

中国工业机器人销量（万台） 26 28 32 38 42 

单台工业机器人的高性能钕铁硼用量（千克） 22.5 22.5 22.5 22.5 22.5 

全球工业机器人销量对应的高性能钕铁硼需求量（吨） 10575 14400 16425 18900 21375 

中国工业机器人销量对应的高性能钕铁硼需求量（吨） 5768 6376 7170 8473 9548 

高性能钕铁硼的产量占比上行，未来仍有发展潜力



电机07
Partone
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机器人运动驱动力

电机分类

电机市场竞争格局



电机：机器人运动驱动力07
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机器人电机是驱动机器人做出各种动作的核心部件，依据电磁感应定律实现电能转换或传递，将电能转化为动能，给机器人
赋予动力。主要部件包含调节器、轴承、定子等组件。

数据来源：partstown，浙商证券研究所

电机结构（以有刷电机为例）机器人电机外观



机器人电机分类07
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对电机进行细化分类，常用电机主要分为两类：伺服电机与步进电机。伺服电机方面，进一步细分可分为直流伺服电机与交
流伺服电机。其中直流电机按电刷分类分为有刷与无刷。交流电动机一般不含电刷，分为同步交流与异步交流。步进电机按
驱动原理不同分为永磁式步进电机、反应式步进电机与混合式步进电机。

资料来源：浙商证券研究所整理

机器人电机主要分类



机器人电机分类07
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不同种类电机之间特点差异较大。因为机器人的工作对精确度的要求较高。目前，同步交流伺服电机是主要的选择。我们认为，
精度方面具备优势的高精度、高性能ß类型电机是未来机器人电机发展的方向。

资料来源：mecapoon,浙商证券研究所整理

机器人电机主要分类

电机种类 特点 应用领域

有刷直流伺服
电机

成本低，结构简单，启动扭矩大 成本敏感的民用，工业领域

无刷直流伺服
电机

无电刷、体积小，重量轻，出力大，成本高于有刷电机 精度要求较高的领域

同步交流伺服
电机

（含永磁体）

通过传感器进行磁场定向实现控制，需要永磁体。电动机效率和功
率密度较高

机器人，机床设备等有较高要
求的设备

异步交流伺服
电机

（不含永磁体）

人为励磁形成转差速度，分为三相和单相，多为鼠笼式三相电机，
结构简单，质量轻

永磁式步进电
机

无电刷，寿命较长。与计算机连接较为方便，数字信号转换为各项
动作更加便捷，但能量转换效率低

医疗仪器，工业控制系统，机
器人领域

反应式步进电
机

混合式步进电
机

不同电机参数对比

直流有刷伺服电机 交流同步伺服电机 交流异步伺服电机

设计 复杂 中等 简单

定子 永磁体 - -

转子 - 永磁体 -

反馈 编码器（A,B,C） 编码器（A,B,C,U,V,W） 编码器（A,B,C）

转速 3000（r/min） 1000～5000（r/min） 20000（r/min）

输出功率范围 0～5kw 0～22kw 2.2～55kw

寿命 电刷寿命 设备寿命 设备寿命



电机产业链07
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电机产业链主要包含上游材料，以稀土永磁材料最为昂贵与稀有，还有铜、铝、钢铁等金属材料。中游有伺服电机制造、伺服驱
动器制造、伺服系统研发等环节。下游应用于工业设备、医疗器械、汽车制造与人形机器人等领域。

资料来源：各公司官网，浙商证券研究所整理

上游材料 中游电机制造 下游应用

稀土磁材 伺服电机制造

伺服驱动器制造

伺服系统研发

工业设备

医疗器械

汽车制造

人形机器人



伺服电机：需求量渐高07
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机器人伺服电机需求量逐年走高：从2011年到2020年间，机器人伺服电机需求量从2467万台上升到3873万台，需求逐渐放量。
我们预计，随着未来人形机器人对电机性能要求逐渐提高、机器人电机将迎来量价齐升的上升阶段。

资料来源：MIR，浙商证券研究所

全球伺服电机需求量逐渐走高
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国内机器人电机竞争格局：欧美日占比较大07
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国内机器人电机市场竞争格局中，欧美、日本仍占据主导地位，二者合计占比约65%。国产品牌则以东元、台达、英威腾、汇川
技术等品牌为主。随着国内对机器人需求的逐渐上升及自主可控的大背景下，国产品牌占比将有望进一步走高。

电机是机器人的重要价值组成部分，价值约占机器人价值的20%，仅次于减速器。

资料来源：《2022年中国机器人产业图谱及云上发展研究报告》，前瞻产业研究院，浙商证券研究所

国内机器人电机竞争格局

所属地 代表品牌 占中国市场份额

日本品牌 松下、三菱电机、安川、三洋、富士等 45%

欧美品牌
美国：罗克韦尔、丹纳赫、帕光

德国：西门子、伦茨、博世、施耐德
英国：Control Technology、SEW等

20%

中国品牌
东元（TECO）、台达（Delta）

英威腾、汇川技术、华中数控、广数、埃斯顿等
35%

机器人价值占比

减速器, 35%

伺服电机, 20%

控制器, 15%

本体, 15%

其他, 15%



国内伺服电机市场空间：2026年达225亿元07
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根据国际统计机构MIR预测，中国伺服电机市场规模将于2026年达到225亿元。中国国内机器人伺服电机市场未来几年市场空间
继续增长，且维持5%左右的同比增速。

资料来源：工控网,前瞻产业研究院,浙商证券研究所
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国内伺服电机下游应用：机器人占比仍然偏少07
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目前国内伺服电机下游应用中，机器人占比较少，仅占9%。相对于前几位机床、电子制造设备与包装机械等相比仍有很大的增长
空间。

资料来源：MIR Databank,浙商证券研究所

国内伺服电机下游应用

机床, 20%

电子制造设备, 
16%

包装机械, 
13%纺织机械, 12%

机器人, 
9%

塑料机械, 8%

医疗器械, 4%

食品机械, 2% 其他, 16%



轻量化08
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机器人轻量化发展分析

机器人轻量化材料对比

对标汽车轻量化市场分析

93



添加标题

95%

机器人轻量化发展格局08
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p 所谓轻量化是指负载重量和机械手的本体重量比值近似1：2。如KUKA的LBRiiwaR820，其赁载在14kg，而本体的重量
仅为30kg。而传统的工业机器人负载质量和工业机械手的本体质量比值在1：8以上。

p 在主流机器人厂商中，轻量化机器人和高负载型机器人呈现“双面开花”局面。其中，载重比低于3的轻量化机器人型
号占比为9%，位于4-8之间的存在潜在轻量化需求的机器人型号占比为42%，在8以上的高负荷型机器人占比约为50%。

1-3, 
9%

4-8, 42%

8-50, 3%

50以上, 
46%

潜在轻量

化需求高负载型

机器人

机械手的本体重量：负载重量
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数据来源： Robodk，浙商证券研究



轻量化机器人典型应用领域08
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p 传统的工业机器人：
ü 主要用于结构良好和先验确定环境中的重复定位任务。为了获得高定位精度和可重复性，工业机械臂是非常僵硬

和隐含沉重的机械手，可以仅使用相对简单且具有成本效益的位置反馈控制来完成任务。

p 机器人的轻量化：
ü 提高能量效率，减少机器人执行任务时的能量消耗，尤其是对依靠自身有限资源来维持日常工作的机器人；
ü 提高机械臂与人类交互时的安全性以及作业的灵活性，在发生碰撞时要比质量大的手臂造成的伤害更小；

服务机器人

空间机器人

医疗机器人

• 工业服务使用的生产辅

助机器人

• 家庭和公共服务机器人

• 将重物运送到太空成本

较高，对机动性和自主

性提出了更高要求

• 外科手术机器人提高手

术精度

主要的轻型机器人

DLR MIRO 医疗机器人：专为外科应用而开
发，有效载荷为 3 公斤（重量为 10 公斤）。
它集成了 7 个扭矩可控关节和针对标准和内
窥镜仪器的手腕设计

Barrett机
械臂：执
行器位于
机械手的
底部

KUKA轻量臂：
关节和冗余位
置测量都有关
节扭矩传感器

NASA Robotrobonaut：专为太空远程操作和探索而设计

SARCOS 
人机协作
机器人

数据来源： Scholarpedia，浙商证券研究



型号 LWR Ⅲ UR5 第三代ASIMO LBRiiwa14R820 YuMi（IRB14000） JACO2

轴数 7 6 - 7 7 7

有效负荷 15 5.0kg - 14 0.5Kg 1.3

臂展 - 850mm - 820 500mm 900

自重 13.5 18kg 48kg 30 38Kg 5.2

轻量化机器人发展历史08
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Universal Robots

2008

全球首款协作机器人

铝合金

ABB

2015/4

全球第一款双臂协作

机器人

轻质钢化镁+漂浮塑料

德国宇航中心

（DLR）

2003

高安全性、高可靠性、

便捷使用

碳纤维

KUKA

2014/11

首款轻型人机协作机

器人

全铝制材料

Kinova Robotics

2015

主要用于服务行业及

残疾人辅助事业

碳纤维+铝合金

日本本田

2011

最早具备人类双足行

走能力的类人机器人

镁合金

轻量化机器人发展关键节点

数据来源：万方数据，robodk，koloe机器人等，浙商证券研究



添加标题

机器人轻量化关键技术08
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p （1）轻量化机械手将执行机构及驱动部分都集
成在本体上，形成模块化。传统的工业机器人本
体上一般仅安装有电机及减速装置，而驱动部分
一般在机械手附近的控制柜内，不仅体积大质量
重，而且两者之间需要互连线，不方便整体改变
工作位置。

p （2）新材料新工艺的发展。一些著名的轻型机
器人手臂，如UR和KUKA，都由低成本的铝合金
材料制成，在降低自身重量的同时，提升了系统
的动态稳定性。

谐波减速器

电机

Link

传统机器人

数据来源：《浅谈轻量化机械手发展前景》，IEEE等，浙商证券研究



机器人轻量化材料性能对比08
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p 铝合金、（碳纤维增强塑料）CFRP、钛合金等材料也被广泛应用于轻量化机械臂。
• 钢的密度达到铝合金的3倍，利用其设计零部件不利于机械臂减轻重量；
• 钛合金尽管比刚度、比强度均大于铝合金，但在高温环境下其导热性差以及化学性能不稳定导致
切削加工难度大，所以不适合用于设计存在复杂零件的机械臂；

• 镁合金密度略高于CFRP为1780Kg/m3，但其比刚度低于铝合金；
• CFRP各项指标均最优，但对复合材料加工装配所需孔槽时，对其强度有较大影响。

材料 典型类型 ρ（kg/m3） Rs（Mpa·m3/kg） Rσ（Mpa·m3/tone）

钢 不锈钢（SUS） 7930 25 44
铝合金 A16005A 2700 25.5 79.6
钛合金 Ti6AL-4V 4400 26 205
镁合金 AZ31 1780 23 100
CFRP C/E(0/90°/±45°） 1700 42 326

机器人轻量化材料的密度、比刚度和比强度值

数据来源：《基于碳纤维与铝合金的轻型机械臂混合结构设计方法研究》，浙商证券研究



机器人轻量化材料成本对比08
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p 目前轻质材料的高成本是轻量化的最大障碍，材料成本的降低和性能的提升至关重要。
ü 钢材价格最低，但是降重效果较差；铝价格区间和降重范围均处于较佳区间；钛和镁价格相对较高；碳纤维

材料的降重效果最好，但是目前成本过高。
ü 根据美国能源部门预测，碳纤维和碳纤维复合材料2025年时成本可降到3和5美元/磅，假设部件制作成本从

24欧元/kg降至13欧元/kg，则总成本降至20-30欧元/kg，制作周期可由2020年的5 min，2030年的2 min，
缩短到2050年的1 min。

材料减重与成本增加的关系 轻量化材料价格材料表

材料 价格/欧元·（kg)-1与钢相比降重（%）

钢-UHSS/AHSS 0.8~1.5 10~20

铝 3~5 30~50

钛 9~11 40~50

镁 10~20 40~60

碳纤维复合材料 40~80 60~70

数据来源：《车身材料与车身轻量化》，金投网，浙商证券研究
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p 驱动因素一：机器人结构存在对安全功能、集成控制、一致和快速移动以及电源的需求等各种潜在挑战，通过使用铝和定
制挤压铝型材提供的轻量化解决方案可以应对其中许多挑战，汽车结构件方面的应用已经提供了范本。

p 驱动因素二：特斯拉头部效应逐步打开轻量化市场。
ü 汽车轻量化结构件：燃油车发动机、轮毂、传动系统、热交换等部件铝的渗透率普遍达到80%以上，车身结构像四

门两盖、悬架、副车架等领域依旧以钢为主，特斯拉计划用3个大型压铸件拼接成整个下车体总成，替换掉原来的
370个零件。

ü 工业机器人的结构件主要包括定制外壳、机器人组件、视觉引导系统框架和臂端工具支撑等。

2020年9月22日的特斯拉
电池日发布会上，特斯拉
公布一体压铸生产车身后
底板总成，下车体总成重
量将降低10%，制造成本
下降40%。

汽车铝板、铝挤压材的一体化压铸

轻量化材料

2022年9月30日，Tesla在人
工智能日规划轻量化材料在
人形机器人方面的应用

性能提升引发的增重vs轻量化开发实现的减重

数据来源：车身材料与车身轻量化，未来智库，浙商证券研究
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p 工业机器人选用的铝合金：
ü 铝 A380 是压铸中最常用的合金，可提供材料特性和可铸性的最佳组合，可用于铸造机器人手臂、手腕、底座、“肘部”和

工业机器人的其他几个部件的外壳。
ü 以6061为代表的6000系列铝合金，主要合金元素为镁与硅，强度中等，具有良好的抗腐蚀性、可焊接性，氧化效果较好。硬

度没7075高，但抗腐蚀比较好，市面上机器人手臂大多使用这种铝合金材质。
ü 以7075型号为代表的7000系列铝合金主要是铝镁锌铜合金，属于超硬铝合金，可热处理合金，有良好的耐磨性和焊接性，但

耐腐蚀性较差，多应用于航空环境。

p 汽车铝型材渗透率仅有1.60%，处于高速发展的布局
初期。

p 机器人铝型材目前尚处于萌芽期，国内目前没有专门
从事机器人铝型材的上市公司。

建筑铝

型材, 

67%

工业铝

型材, 

33%

7075铝板6061铝板

数据来源：产业信息网，浙商证券研究

新能源汽车型

材, 1.60%

3C型材, 
4.27%

轨道交通车

体型材, 
0.44%

光伏新

材, 
9.71%

其他, 
16.95%
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p 参考特斯拉汽车国内供应链占比，人形机器人量产阶段或将引入国内供应商，国产结构件供应商有望迎来新增量。人形
机器人量产阶段或依托现有汽车供应链体系，其中结构件部分技术难度低于动力系统和AI系统，国内龙头企业已形成规
模，切入机器人供应链的可能性较高。

ü 材料端：国外免热处理铝合金材料厂商主要有美国铝业、德国莱茵菲尔德和特斯拉，国内厂商中立中集团、上海交大、广东鸿图、
湖北新金洋已研制成功。除此之外，传统的铝业公司也有望开展机器人用铝合金布局，逐步切入该赛道。

ü 设备与零部件端：中游压铸厂商纷纷布局，文灿、鸿图、拓普、爱科迪等较为领先。

材料端 设备端 零部件端

2021年

2030年

2025年

1962亿

4424亿

2726亿
美国美铝

立中集团

德国莱茵

伊之密

力劲科技
9亿

2614亿

405亿

文灿股份

爱科迪

2亿

573亿

78亿 旭升股份

拓普集团

广东鸿图

泉峰汽车

国产结构件供应商有望迎来新增量

数据来源：华尔街见闻，浙商证券研究
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技术进步不及预期

机器人产业链上各项技术仍处于发展期，可能存在部分环节技术进步较慢，影响行业整体发展。同时，技术进步不及预期带来的
成本高企也可能影响机器人行业的发展。

机器人普及进度不及预期

因市场推广、下游接受程度影响，导致机器人渗透率可能存在不及预期的风险。

下游需求不及预期

因宏观经济不景气预期影响，企业生产制造环节减少资本开支，使得企业、个人对机器人整体需求减少，导致市场规模不及预期。
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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
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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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浙商证券研究所

上海总部地址：杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼25层
北京地址：北京市东城区朝阳门北大街8号富华大厦E座4层
深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心33层

邮政编码：200127 
电话：(8621)80108518 
传真：(8621)80106010 
浙商证券研究所：http://research.stocke.com.cn


