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报告要点

➢ 相关标的：鸣志电器、江苏雷利、兆威机电、鑫宏业。

➢ 风险提示：特斯拉机器人量产不及时的风险、灵巧手的相关技术不能有所突破的风险、国内宏观经济下行的风险。

➢ 2028年人形机器人将为灵巧手带来276亿元的市场：Markets and Markets报告预测人形机器人市场规模将从2023年的18亿

美元增长到2028年的138亿美元，参考特斯拉Optimus量产目标售价2万美元，预测2028年人形机器人的销售量为69万个，

灵巧手销售量为138万只。我们推测Optimus目前的成本约为31.6万元，参考Optimus整体价格降幅53.8%，假设到2028年

灵巧手的价格降幅为60%，即从5万元/只降为2万元/只，那么2028年人形机器人产业将为灵巧手带来276亿元的市场。

➢ 国内灵巧手生产商具有降本量产优势：德国Bebionic仿生灵巧手价格至少32万元/只，而因时灵巧手价格为5万元/只，

我们认为可以满足人形机器人对灵巧手的基本要求，有望凭借价格优势实现一定的市场占有率。

➢ 特斯拉灵巧手技术路线：特斯拉灵巧手为电机驱动+腱绳传动的内置式灵巧手，采用欠驱动方案以降低成本。参考其

他典型灵巧手的电机方案，我们推测特斯拉灵巧手用的是无刷空心杯电机，直径约为13mm。

➢ 关注空心杯电机投资机会：鸣志电器的空心杯电机原价为1162元，我们推测未来可以降至465元。按照6电机驱动的方

案，2028年人形机器人会带来465×6×138万=38.5亿元的市场规模增量，约占灵巧手市场规模增量的14%。根据

QYResearch报告，2022年全球空心杯电机市场规模为54.6亿元，假设在空心杯电机行业的下游应用领域中人形机器人

占比为5%，即应用于人形机器人领域的空心杯电机销售额为2.7亿元，我们预测2028年应用于人形机器人领域的空心杯

电机销售额为41.2亿元，将为国内生产商带来41.2×40%=16.5亿元的营收。

➢ 空心杯电机国产替代加速：空心杯电机技术壁垒一是空心杯线圈绕组的设计和加工，二是绕线设备。鸣志电器产品达

到了国际先进水平，且具有明显的价格优势，有望国产替代，且人形机器人会促使国内生产商加大研发投入，加快替

代速度。目前空心杯电机主要被国外生产商所占据，国内生产商总体所占份额约为15%，预计到2028年将提升到40%。
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人形机器人使用工具，灵巧手不可或缺

资料来源：搜狐网，拓博尔机器人，智能制造网，特斯拉AI DAY 2022，华安证券研究所

➢ 人手是发挥功能的重要器官：人类正常的工作与生活离不开双手的活动。在人与环境交互的需求中，手占据极其重

要的地位。在我国永久性功能障碍分级标准中，人的上肢功能占全身功能的60%，手指功能占上肢功能的90%。

➢ 灵巧手将人手的功能映射给人形机器人：人形机器人可以更加方便地使用为人设计的各种工具和仪器，一个主要原

因就是灵巧手与人手有着相似的形态、结构和功能，能够完成灵活精细的抓取操作。如果没有灵巧手，那么人形机

器人几乎没有用，因为它没有执行主要功能的设备以达到特定目的。

图表：末端执行器分类 图表：灵巧手的作用

➢ 灵巧手通用性强：人形机器人的灵巧手是一种基于人手运动学设计的特殊末端执行器，不同于工业机器人的末端执

行器的通用性较差，只能完成焊接、喷漆等特定任务，灵巧手具备通用抓取能力。基本特征为至少具有3个手指，每

指至少具有3个轴线不完全平行的自由度，通常还集成力觉、接近觉等多种传感器。
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特斯拉灵巧手 因时灵巧手 Shadow灵巧手 BrainRobotics仿生灵巧手 Bebionic仿生灵巧手

外观

厂家 特斯拉（国外） 因时机器人（国内） Shadow Robot（国外） 强脑科技（国内） Ottobock（国外）

关节数目 11 12 24 10 10-12（估算）

电机数目 6 6 20 6 5

主要应用领域 人形机器人 人形机器人 科研 假肢 假肢

价格 未知 5万元/只 约220万元/只 10.8万元/只 至少32万元/只

国产灵巧手有较大的价格优势

资料来源：淘宝网，小米技术，因时机器人，特斯拉AI DAY 2022，硅步机器人，Bionics For Everyone，脑机Hub公众号，搜狐网，中国工控网，华安证券研究所

➢ 国外灵巧手的价格及应用领域：灵巧手技术壁垒较高，目前国外一些灵巧手技术先进，但是设计难度大，零部件多，

所以价格很高，一般用于科研领域，如Shadow灵巧手报价约220万元/只。用于假肢领域的仿生灵巧手灵活程度稍差

一些，但价格也相对较低，如德国的Bebionic仿生灵巧手价格至少32万元/只。

图表：典型国内外灵巧手对比

➢ 国内灵巧手的价格优势：灵巧手的国内生产商有因时机器人、浙江强脑科技、思灵机器人、蓝胖子机器智能等。其

中浙江强脑科技的BrainRobotics仿生灵巧手应用领域是假肢行业，标准版价格是10.8万元/只。因时机器人是国内商业

级五指灵巧手的龙头企业，因时灵巧手与特斯拉灵巧手有着类似的关节数和相同的电机数目，现在价格为5万元/只。

我们认为，国内灵巧手生产商有望凭借降本优势进入特斯拉这样的人形机器人本体生产商的供应链。
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国内灵巧手可实现灵活抓取

资料来源：MedSci，淘宝网，华安证券研究所

➢ 人手的抓取操作：人手的运动涉及相当高的灵活性水平，能做出各种各样的动作，适用于执行各种需要抓握力的任

务。人手有十三种基本功能，其中抓取操作有勾拉、侧捏、动态操作、球形抓握、球形指尖握、柱状抓握、二指尖

捏和多指尖捏八种。

图表：人手的基本功能 图表：因时灵巧手抓取操作

➢ 因时灵巧手可实现灵活抓取：虽然国外灵巧手在性能上高于国内灵巧手，例如Shadow灵巧手比因时灵巧手关节更多，

自由度更多，传感器更多。但是国内的因时灵巧手在功能上也可以实现灵活抓取，可以复现人手的主要抓取操作。

我们认为以因时灵巧手为代表的国内灵巧手可以满足人形机器人对灵巧手的基本要求，有望凭借价格优势实现一定

的市场占有率。

抓取操作
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特斯拉Optimus的BOM成本估算：灵巧手占比达31.64%

资料来源：淘宝网，爱采购，中国供应商网，京东，雷锋网，网易科技，中关村在线，特斯拉AI DAY 2022，长江有色金属网，华安证券研究所

图表：特斯拉Optimus的BOM成本估算
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特斯拉Optimus的各部位价值量

资料来源：淘宝网，爱采购，中国供应商网，京东，雷锋网，网易科技，中关村在线，特斯拉AI DAY 2022，长江有色金属网，华安证券研究所

图表：特斯拉Optimus的各部位价值量
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放量推动降价，人形机器人将为灵巧手带来广阔市场

资料来源：Markets and Markets，澎湃新闻，华安证券研究所

➢ 灵巧手销售量预估：Markets and Markets报告预测人形机器人市场规模将从2023年的18亿美元增长到2028年的138亿美

元，参考特斯拉Optimus量产目标售价2万美元，我们预测2028年人形机器人的销售量为69万个，灵巧手销售量为138

万只。

➢ 灵巧手价格预估：特斯拉灵巧手为自研，假设现在特斯拉灵巧手价格为5万元/只（参考电机数目一样的因时灵巧手

的售价）。我们推测特斯拉Optimus目前的成本约为31.6万元，而特斯拉Optimus量产时目标售价为2万美元，按照

1:7.3的汇率换算为14.6万元，整体价格降幅为53.8%。参考特斯拉Optimus的整体价格降幅，考虑到现在灵巧手市场规

模小，技术壁垒高，我们预测到2028年灵巧手价格降幅约为60%，即降为2万元/只。

图表：灵巧手价格变化趋势预测
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➢ 灵巧手的增量需求：目前灵巧手的用户主要是一些科研机构，市场规

模较小，人形机器人产业爆发必将带来灵巧手的增量需求。预测2028

年人形机器人灵巧手的销售量将增长为138万只。按照之前对灵巧手

价格降幅的预估，灵巧手价格降为2万元/只，那么2028年人形机器人

产业将为灵巧手带来276亿元的市场。
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人手的结构决定功能

资料来源：搜狐网，新华网，中国科学技术馆，华安证券研究所

➢ 人手具有独特的结构和功能：与其他手指相比，大拇指有着独特的解剖结构，拇指功能的完善让人类能够更好地使

用工具。人手可以通过弯曲手指并向手掌中心旋转，让拇指与其他四指指尖相碰，这是其他灵长类动物难以做到的。

大拇指结构特殊，只有近节指骨和远节指骨两节指骨，其余四指都有

三节指骨。大拇指的腕掌关节为双凹的鞍状结构状结构，所以大拇指

虽然只有两节指骨，但却是手指中最灵活的。

➢ 手部的骨骼和关节结构，为手功能的实现提供了结构基础：手部有27块骨头和19个关节，由34块肌肉牵引完成动作，

被48条神经控制。手部骨头分为5块掌骨、14块指骨以及8块腕骨，指骨可分为近节指骨、中节指骨和远节指骨。手

部关节主要包括腕掌关节、掌指关节和指间关节等。

《手功能评判标准》中规定，如果在手部结构完整的情况下，手功能

为100%，其中大拇指占整个功能的40%，而其他手指中占比最高的也

只占20%。

➢ 灵巧手模仿人手结构：人形机器人的灵巧手以人手的结构和功能为模仿对象，其研究的最终目标也是期望能够像人

手那样对形态各异的物体进行稳定灵活的抓取操作。
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人手自由度分析：可以屈伸和外张内收

资料来源：搜狐网，《Gray’s Anatomy》，华安证券研究所

➢ 人手自由度：可以根据解剖学假定人手自由度是21个（不计算手腕）。大拇指有5个自由度，其余四指各有4个自由度。

指间关节为铰链关节，可绕中心轴转动，只有

1个转动自由度。

第一腕掌关节尤为特殊，属于双凹的鞍状关节，

灵活性更高，构成拇指对掌和对指活动。

鞍状关节

掌指关节是椭圆关节，一个关节面是椭圆形的

突起，另一个关节面是椭圆形的凹陷，运动发

生在两个正交的轴上，有2个自由度。

➢ 大拇指自由度：指间关节有1个自由度；掌指关节有2个自由度，可以屈伸，也可以外张内收；腕掌关节是鞍状关节，

有2个自由度，可以屈伸，也可以外张内收。

椭圆关节

铰链关节

➢ 其余四指自由度：2个指间关节各有1个自由度；掌指关节有2个自由度，可以屈伸，也可以外张内收。
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灵巧手模仿人手结构，有望替代人手功能

资料来源：《Integrated linkage-driven dexterous anthropomorphic robotic hand》，华安证券研究所

➢ 灵巧手模仿人手结构：以ILDA灵巧手为例，ILDA灵巧手有5根手指和20个关节，与人手结构高度相似，电机都集成

在手掌中，且手指都带有指尖传感器。

➢ 自由度分析：ILDA灵巧手有15个自由度，实现了掌指关节中的2自由度运动和近端指间关节中的1自由度运动，掌指

关节可以屈伸，也可以外张内收，近端指间关节可以屈伸，远端指间关节无自由度。

图表：ILDA灵巧手的仿人手运动学结构图表：ILDA灵巧手的功能

➢ 能够复刻人手部分功能：ILDA灵巧手能够进行抓握、剪纸、用镊子精细夹取等动作，复刻了人手部分功能。随着技

术的进一步突破，灵巧手有望替代人手功能，可以使用为人设计的各种工具和仪器。
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时间 灵巧手 外观 手指数 自由度数 驱动 传动 传感 结构

1974年 Okada灵巧手 3 11 电机 腱
电机/关节位置，

电机电流
外置

1983年 UTAH/MIT灵巧手 4 16 气动 腱
电机/关节位置，
张力，触觉

外置

1983年 Stanford/JPL灵巧手 3 9 电机 腱
电机位置，张力，
指尖力，指尖触觉

外置

灵巧手发展历程：从三指到五指，传感功能升级

资料来源：《机器人多指灵巧手的研究现状、趋势与挑战》，《机器人灵巧手的研究与发展》，华安证券研究所

➢ 20世纪80年代：20世纪80年代是灵巧手发展的一个里程碑，取得了许多成果，产生了具备了位置、力/力矩等基本传

感功能的现代灵巧手。1983年美国的Stanford/JPL灵巧手有3个手指，每指有3个自由度，采用12个直流伺服电机作为

关节驱动器，采用N+1型腱驱动系统传递运动和动力。Utah/MIT灵巧手有4个手指，每个手指有4个自由度，共16个

自由度，采用2N型腱驱动系统传递运动和动力。

图表：几款典型灵巧手（1970-1990年）

➢ 灵巧手起始阶段：1962年的Belgrade手被认为是世界上最早的灵巧手。1974年日本的Okada灵巧手是早期灵巧手的典型

代表，它有3根手指，拇指有3个自由度，另外两根手指各有4个自由度，采用电机驱动和肌腱传动方式。



15

灵巧手发展历程：从三指到五指，传感功能升级

资料来源：《机器人多指灵巧手的研究现状、趋势与挑战》，《机器人灵巧手的研究与发展》，华安证券研究所

图表：几款典型灵巧手（1990-2010年）

➢ 20世纪90年代：随着嵌入式硬件的发展，多指灵巧手的研究向着高系统集成度和丰富的感知能力提升的方向发展。

20世纪90年代研制的典型灵巧手有DLR I灵巧手和NASA多指灵巧手，这些灵巧手在构型方面有所提高，能够根据抓

取操作的需要进行灵巧手构型，感知能力也更加丰富。

时间 灵巧手 外观 手指数 自由度数 驱动 传动 传感 结构

1998年 DLR I灵巧手 4 12 直线电机 腱 电机/关节位置，指尖力 外置

1999年 NASA多指灵巧手 5 14 电机 腱
电机/关节位置，张力，

触觉
外置

2004年 Shadow灵巧手 5 20 电机/气动 腱
关节位置，指尖触觉，

肌腱力，温度
外置

2008年 HIT/DLR II灵巧手 5 15 电机 齿形皮带
电机/关节位置，关节力
矩，6维指尖力，触觉

内置

➢ 21世纪初：21世纪初研制的典型灵巧手有Shadow灵巧手和HIT/DLR II灵巧手，系统的集成度、机电一体化程度有很

大的提高，能够更加准确地完成一些人手的基本功能。



16

目录

1 人形机器人为灵巧手带来增量需求

2 灵巧手如何模仿人手结构？

4 灵巧手的空心杯电机

3 特斯拉灵巧手技术路线分析

5 相关标的



17

灵巧手驱动分析：特斯拉灵巧手为电机驱动

资料来源：众星智能，华安证券研究所

➢ 灵巧手按驱动分类：灵巧手的类型多种多样，可根据驱动方式、结构形式以及传动机构的不同来进行划分。灵巧手

按驱动方式主要分为电机驱动式、气动驱动式。

电机驱动式 气动驱动式

驱动方式
控制电机的转速和转向来实现机器人关
节的运动

通过气体的压力和流动驱动气缸实现关
节的运动

应用

主流驱动方式，如特斯拉灵巧手 上海交大联合MIT开发的气动灵巧手

优点
驱动力大、控制精度高、响应快、模块
化设计、易于更换维护

易于控制、能量储存方便、柔性高

缺点 电机的体积较大，会占用较大的空间 刚度低、动态性能差、负载能力差

➢ 电机驱动为主流，特斯拉灵巧手采用空心杯电机：驱动源（如电机）为灵巧手的活动提供动力，是影响灵巧手体积

重量的重要因素。电机驱动是目前多指灵巧手的主流驱动方式，其关键问题是如何减小电机的尺寸。特斯拉Optimus

和优必选Walker的灵巧手都是电机驱动，特斯拉灵巧手为减小电机尺寸而使用空心杯电机。

图表：灵巧手驱动分类图表：灵巧手分类方式

灵
巧
手

气动驱动式

外置式灵巧手

电机驱动式

内置式灵巧手

腱绳传动式

齿轮传动式

驱动方式

结构形式

传动机构

连杆传动式
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灵巧手结构分析：特斯拉灵巧手为内置式灵巧手

资料来源：腾讯云，众星智能，特斯拉AI DAY 2022，优必选科技，华安证券研究所

图表：灵巧手结构分类

➢ 灵巧手按结构分类：外置式灵巧手的电机放置在手掌外，内置式灵巧手的电机放置在手掌内。

外置式灵巧手 内置式灵巧手

结构 将电机外置在手臂，采用拉线方式从远端控制灵巧手的关节 将驱动、传感、控制等驱动执行零部件都集成在手掌内

应用

Shadow灵巧手 特斯拉灵巧手、优必选灵巧手

优点
1.外置使得灵巧手本体的设计空间更大
2.可以增大手指的输出力

1.传感器直接测量，误差小
2. 模块化设计使互换性和可维护性大大增强

缺点
1. 传感器难以反映手指关节情况
2.绳索机构预紧和标定都非常困难
3.手指的非模块化设计使其可维护性较差

1. 驱动器的内置使通信和控制难度加大
2.手指尺寸及灵巧手整手尺寸较大，关节灵活度下降

➢ 变化趋势是从外置式到内置式：早期的灵巧手一般将驱动源（如电机）外置，主要是因为电机较大，随着电机的尺

寸减小，灵巧手逐渐走向内置式。如特斯拉Optimus的灵巧手是内置式，控制电机和接收传感器反馈信号的控制器位

于手内。我国的优必选Walker机器人的灵巧手也是内置式，实现了灵巧手的模块化。

➢ 人形机器人灵巧手的未来趋势是内置式：内置式灵巧手可以模块化，这使灵巧手的互换性和可维护性大大增强，从

而减小人形机器人的维护成本。但内置式灵巧手的设计空间更加有限，因此对电机的尺寸要求更高，我们认为这会

给以体积小为优点的空心杯电机带来应用需求。
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灵巧手传动分析：特斯拉灵巧手为腱绳传动式

资料来源：小米技术，众星智能，特斯拉AI DAY 2022，华安证券研究所

➢ 灵巧手按传动分类：传动机构将驱动源（如电机）产生的运动和力以一定的方式传递到手指关节，从而使手指关节

能够活动，灵巧手按传动机构的不同可分为腱绳传动式、齿轮传动式和连杆传动式。

腱绳传动式 齿轮传动式 连杆传动式

传动机构
由腱（如钢丝绳）加上滑轮
或者软管实现传动，通过电
机带动腱拉动手指

通过齿轮或蜗轮蜗杆将旋转
变成直线运动，拉动弹簧来
驱动手指产生动作

采用平面连杆机构传动，构
件之间的接触可以依靠几何
封闭来实现

应用

特斯拉灵巧手 HIT/DLR II灵巧手 因时灵巧手

优点
控制灵活，结构简单，柔性
高，节省空间和成本

各个手指动作相互独立，可
实现精确的传动比，传动精
度高，传动扭矩大

刚度好，负载能力强，加工
制造容易，易获得较高的精
度

缺点
腱本身的刚度有限从而影响
位置精度，腱的布局容易产
生力矩和运动的耦合

结构复杂，柔性不足，抗冲
击性能较弱，对手内空间配
置要求较高

柔性不足，抗冲击性能较弱，
对手内空间配置要求较高

图表：灵巧手传动分类

➢ 特斯拉灵巧手为腱绳传动：模仿人手肌腱传动方式的腱绳传动式是最常用的传动机构，具有控制灵活，结构简单，

柔性高等优点。特斯拉灵巧手为腱绳传动，由配备了涡轮蜗杆的空心杯电机拉动金属腱绳，从而带动手指关节运动。

图表：特斯拉灵巧手的腱绳

腱绳
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欠驱动or全驱动：特斯拉灵巧手为欠驱动

资料来源：小米技术，中国机器人网，因时机器人，特斯拉AI DAY 2022，华安证券研究所

➢ 特斯拉灵巧手为欠驱动：虽然全驱动灵巧手的每个手指关节都能主动控制，可以更好地模仿人手运动，但是目前的

绝大多数灵巧手都是欠驱动灵巧手。特斯拉灵巧手也是欠驱动，使用6个电机来实现11个自由度。

➢ 欠驱动灵巧手和全驱动灵巧手：欠驱动灵巧手是指电机的数目小于自由度数目的灵巧手，一个电机控制几个关节。

全驱动灵巧手是指电机的数目等于自由度数目的灵巧手，一个电机只控制一个关节。

➢ 为什么我们认为人形机器人会用欠驱动灵巧手？

1. 全驱动灵巧手成本太高，如全驱动的Shadow灵巧手报价约220万元。欠驱动灵巧手减少了电机的数目，虽然失去了

一部分功能性，但是极大地降低了成本，提高了鲁棒性（鲁棒性是指在异常情况下还能正常工作的能力）。

2.之前我们分析过，为了减小维护成本，人形机器人的灵巧手应该是模块化的内置式灵巧手。全驱动灵巧手的电机数

量多，目前难以集成在灵巧手有限的空间中，只能做成外置式的，不利于维修和更换。

图表：Shadow灵巧手的电机排布 图表：特斯拉灵巧手的电机排布
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空心杯电机适用于灵巧手：无铁芯、体积小

资料来源：特斯拉AI DAY 2022，天孚电机官网，百度百科，华安证券研究所

➢ 空心杯电机是特斯拉灵巧手的核心部件：特斯拉灵巧手是电机驱动+腱传动的内置式灵巧手，使用6个电机来实现11个

自由度，其中拇指采用双电机驱动，其它四指各采用一个电机驱动。特斯拉Optimus灵巧手用的电机是空心杯电机，这

是一种特殊的直流永磁伺服电机。空心杯电机不同于传统电机采用铁芯转子，采用的是无铁芯的空心杯型转子。

图表：特斯拉Optimus灵巧手结构 图表：铁芯电机

➢ 空心杯电机适用于灵巧手：灵巧手的空间狭小，所以要求配备的电机体积要尽可能小，体积小、重量小的空心杯电机凸

显优势，与灵巧手的需求非常契合。其主要优点如下：

1.空心杯电机没有铁芯，所以与同等功率的铁芯电机相比，其重量、体积减轻1/3-1/2，且转动惯量小。

2.空心杯电机的无铁芯结构彻底消除了铁芯的涡流造成的电能损耗，效率一般都高于70%，部分产品可以高达90%，而

铁芯电机效率一般在70%以内。

3.无齿槽效应，运行平稳，噪音小。

图表：空心杯电机

无铁芯

蜗杆涡轮

行星减速器

空心杯电机
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空心杯电机分类：有刷和无刷

资料来源：搜狐网，天孚电机官网，华安证券研究所

➢ 有刷空心杯电机和无刷空心杯电机：空心杯电机可分为有刷空心杯电机和无刷空心杯电机。有刷主要结构为定子+

转子+电刷，永磁体为定子，电刷与换向器不断接触摩擦，在转动中起到导电和换相作用，容易产生火花。无刷主

要结构为定子+转子，永磁体为转子，没有电刷，换向通过霍尔效应传感器、编码器或旋转变压器完成。

图表：空心杯电机分类与结构

图表：有刷电机原理图 图表：无刷电机原理图

直流电机

空心杯电机

铁芯电机

有刷空心杯电机

无刷空心杯电机

有刷铁芯电机

无刷铁芯电机
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典型灵巧手使用的电机对比：种类、型号、参数、单价

资料来源：IT之家，机器人大讲堂，因时机器人，Shadow Robot，《Multisensory five-finger dexterous hand: The DLR/HIT Hand II》，Maxon，淘宝网，华安证券研究所

特斯拉灵巧手 因时灵巧手 HIT/DLR II灵巧手 Shadow灵巧手

外观

电机种类 空心杯电机 无刷空心杯电机 扁平无刷空心杯电机 有刷空心杯电机

电机型号 自研 LA10系列微型伺服电缸 Maxon 241916 Maxon 118608

电机外观

直径 未知 13.2mm（电缸直径） 20mm 13mm

高度 未知 66.5mm（电缸高度） 13.6mm 38.9mm

重量 未知 21g（电缸重量） 15g 27g

单价 未知 1290元 632元 1153元

图表：典型灵巧手使用的电机对比

➢ Shadow灵巧手使用有刷空心杯电机：Shadow灵巧手使用了20个电机，其中16个为有刷空心杯电机Maxon 118608。

➢ HIT/DLR II灵巧手使用扁平无刷空心杯电机：HIT/DLR II灵巧手的盘式电机直径为20mm，高度为13.6mm，重量为

15g。我们比对相关参数后确定了电机型号是盘式电机Maxon 241916（扁平的无刷空心杯电机）。

➢ 因时灵巧手使用无刷空心杯电机：因时灵巧手使用6个集成了无刷空心杯电机的微型伺服电缸作为驱动源。
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推测特斯拉灵巧手的空心杯电机为无刷，直径约为13mm

资料来源：鸣志电器，因时机器人，华安证券研究所

➢ 无刷是未来趋势，推测特斯拉灵巧手用的是无刷空心杯电机：特斯拉灵巧手的空心杯电机没有直接说明是有刷还是

无刷，但是有刷空心杯电机寿命短且会产生火花，所以现在灵巧手用的空心杯电机一般都是无刷，例如因时灵巧手

和HIT/DLR II灵巧手使用的都是无刷空心杯电机。虽然Shadow灵巧手使用了有刷空心杯电机，但是它在2004年就问

世，使用有刷很可能是因为限于当时的技术。为了提高灵巧手的寿命和可靠性，无刷为未来趋势，所以我们推测特

斯拉灵巧手用的是无刷空心杯电机。

无刷空心杯电机 有刷空心杯电机

寿命长（20000h） 寿命短（2000h）

转速高（可超过20000rpm） 转速低（低于13000rpm）

无火花 产生火花

图表：空心杯电机对比（无刷vs有刷） 图表：因时机器人LA10系列微型伺服电缸组成及尺寸

无刷空心杯电机

➢ 推测特斯拉灵巧手所用电机直径约为13mm：特斯拉灵巧手没有说明电机的尺寸，我们参考因时灵巧手和Shadow灵

巧手来估算。因时灵巧手的电缸直径为13.2mm，那么里面的电机直径应该略小于13mm，Shadow灵巧手电机直径也

为13mm，因此我们推测特斯拉灵巧手的无刷空心杯电机直径约为13mm。而根据鸣志电器官网，无刷铁芯电机最小

的直径也达到了16mm，这也是灵巧手都使用空心杯电机而不使用铁芯电机的原因。
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空心杯电机竞争格局

资料来源：电机通公众号，中国工控网，Maxon，华安证券研究所

➢ 空心杯电机竞争格局：空心杯电机市场竞争格局高度集中，主要国际生产商是Maxon、Faulhaber、Portescap等公司，

CR3全球市场占有率达70%-80%。主要国内生产商有鸣志电器、鼎智科技（江苏雷利子公司）和兆威机电，推测国

内生产商总体市场占有率约为15%。空心杯电机市场之所以高度集中，我们认为主要有2个原因：

1、Maxon、Faulhaber和Portescap三大生产商起步早，有着丰富的技术储备，产品受到广泛认可，也跟客户建立了稳

定的供应关系，如Maxon的产品在NASA的火星探测活动中被多次使用，Bebionic仿生灵巧手在研发过程中找到

Faulhaber合作，研发出了专用的空心杯电机。

2、空心杯电机技术壁垒高，国内生产商更注重成本控制，缺乏对高端技术的投入，导致技术水平相对滞后，难以抢

占高端市场。

图表：空心杯电机品牌梯队

第一梯队

第二梯队

第三梯队

Maxon、Faulhaber、Portescap海外三大家成立最早，

技术和工艺深厚，产品价格偏高。

鸣志电器实现批量化生产且具备性价比优势，有

望通过进一步突破技术壁垒。

鼎智科技空心杯电机规格较少，兆威机电侧重空

心杯电机的低端应用。
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空心杯电机技术壁垒

资料来源：电机设计工艺工程公众号，电机通公众号，《马鞍形空心杯电机线圈绕制设备研究》，专利检索及分析，华安证券研究所

➢ 空心杯电机的技术壁垒：空心杯电机的工艺难度比较大，技术壁垒主要有2个，一是空心杯线圈绕组的设计和加工，

二是绕线设备。

直绕形 马鞍形 斜绕形

图表：空心杯线圈绕组方式

➢ 空心杯线圈绕组的设计和加工：空心杯线圈绕线方式主要有直绕形、马鞍形和斜绕形3种。为增大空心杯电机力矩，

需要提高永磁体利用率，这一点可以通过减小线圈厚度从而减小磁场气隙来达成。直绕形端部的线圈厚度较大，而

马鞍形和斜绕形能够有效减小线圈厚度。Maxon主要采用马鞍形绕组方式、Faulhaber主要采用斜绕形绕组方式，而

它们绕线的具体工艺处于保密状态，目前鸣志电器采用直绕形工艺，但是它拥有一种新型的绕组结构专利，可以减

小直绕形端部的线圈厚度，从而在很大程度上弥补了直绕形工艺的不足。

图表：鸣志电器绕组结构专利

传统直绕形 鸣志电器直绕形

➢ 空心杯线圈绕线设备：产品的一致性、长寿命和批量化生产需要自动化产线。Maxon、Faulhaber的自动化生产设备

是自研自制，不对外销售。国内生产商主要采用半自动/手工生产，其中鸣志电器的绕线机采购自日本小田原&田中

精机，主要采用半自动生产，返工率高 (国内万分之三十，国外万分之五) 。
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空心杯电机有望国产替代

资料来源：鸣志电器，Faulhaber，Maxon，赛道掘金公众号，华安证券研究所

➢ 空心杯电机有望凭借技术进步和价格优势实现国产替代：国产的空心杯电机价格显著低于国外生产的空心杯电机价

格。选择国内生产商鸣志电器和国外生产Faulhaber、Maxon的相似规格的无刷空心杯电机进行对比，发现鸣志电器

产品在性能上接近甚至超过了Faulhaber产品，相比国际龙头Maxon产品，转速还有较大的差距，但是价格也便宜许

多。我们认为鸣志电器有望率先在人形机器人细分赛道实现国产替代，原因如下：第一，鸣志电器产品达到了国际

先进水平，能够满足特斯拉的需求；第二，鸣志电器产品在技术过关的前提下具有明显的价格优势，且毛利率为

36.7%，仍有继续降价的空间；第三，鸣志电器是特斯拉的供应商，容易打入人形机器人供应链。

型号 直径 空载转速 额定转矩 单价

鸣志电器 ECU13038H18-S001 13mm 23400rpm 3.5mNm 1162元

Faulhaber 1226S012B 12mm 27400rpm 1.97mNm ——

Maxon ECX SPEED 13 M 13mm 45700rpm 4.21mNm 2079元

图表：空心杯电机性能对比

➢ 人形机器人的发展将加快空心杯电机国产替代速度：目前空心杯电机主要应用领域是医疗行业和航空航天行业，随

着人形机器人的发展，预计未来人形机器人将会成为空心杯电机的主要应用场景，我们认为这会促使国内生产商加

大研发投入，改进绕线设计加工工艺，加快空心杯电机国产替代速度。我们预测到2028年，国内生产商市占率将从

15%提升到40%。

40%

60%

国内生产商 国外生产商

图表：空心杯电机市占率预测

15%

85%

2023年 2028年
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资料来源：Maxon，鸣志电器，QYResearch，华安证券研究所

空心杯电机单价变化分析与增量市场预估
➢ 空心杯电机单价随销售量增加而降低：以Maxon的直径13mm无刷空心杯电机为例，当购买数量达到20-49个的时候，

单价降到了原价的63.6%。鸣志电器的直径13mm无刷空心杯电机价格更低，议价空间也应该更小，我们可以假设现

在大量拿货时价格由1162元降为930元，即原价的80%。我们之前对特斯拉Optimus放量后整体价格降幅为53.8%的判

断，可以假设空心杯电机销售放量后价格降幅为50%，在现有的拿货价（930元）的基础上降低到465元。

购买数量 单价

Maxon
ECX SPEED 13 M

1-4 2079元

5-19 1624元

20-49 1323元

50及以上 询价

图表：Maxon电机单价变化

图表：空心杯电机市场规模预测（仅人形机器人领域）
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➢ 空心杯电机市场规模预测：之前我们推测2028年灵巧手的销售量为138万只，按照6电机驱动的方案，2028年会给空

心杯电机行业带来465×6×138万=38.5亿元的市场规模增量，约占灵巧手市场规模增量的14%。根据QYResearch报告，

2022年全球空心杯电机市场规模为54.6亿元（按照1:7.3汇率），而目前人形机器人还未商业化，假设在空心杯电机行

业的下游应用领域中人形机器人占比为5%，即应用于人形机器人领域的空心杯电机销售额为2.7亿元，我们预测2028

年应用于人形机器人领域的空心杯电机销售额为41.2亿元，将为国内生产商带来41.2×40%=16.5亿元的营收。
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资料来源：iFinD，鸣志电器，华安证券研究所

鸣志电器
➢ 空心杯电机有技术优势：公司主营业务是控制电机及其驱动系统，产品线齐全，包括步进电机、空心杯电机、伺服

驱动器与电机等。最有技术优势的人形机器人相关产品是空心杯电机，包括有刷空心杯电机和无刷空心杯电机，可

提供多种额定电压版本的一系列空心杯电机。

➢ 全球销售网络：公司在控制电机业界知名，分公司遍及北美、欧洲、日本和东南亚，已形成全球销售网络，产品受

到国内和国外市场认可，在2022年营业收入中，外销占比48.1%。

➢ 电机业务营收占比大，空心杯电机或将拉升营收：2022年公司营业收入为29.6亿元，其中电机业务营业收入为23.2亿

元，占比约78%。随着人形机器人的发展，对空心杯电机的需求量也将提升，或将拉升营收。

51.9%

48.1%

内销 外销

13.2
15.0 16.4

21.0
23.2
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30%

0.0
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40.0
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亿元

控制电机及其驱动系统 贸易类产品

其他 营收YOY

29.6

图表：2018年-2022年公司营业收入 图表：2022年营业收入地区分布
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资料来源：iFinD，江苏雷利，华安证券研究所

江苏雷利

➢ 主营业务为电机，空心杯电机将拉高直流电机所占营收比例：主营业务是各种电机的制造，2022年公司营业收入为

29亿元，其中步进电机、异步电机及组件、直流电机等电机业务占据一大半的营收。空心杯电机属于直流电机的一

种，人形机器人的发展带来了空心杯电机的增量市场，预计2023年直流电机业务在公司营业收入构成中所占比例将

会拉升。

➢ 市场认可度高，产品远销欧美：公司产品受到国际市场的广泛认可，在2022年营业收入中，外销占比近半，其中欧

美地区占比约为25%，亚太地区占比约为25%。

-10%

0%

10%

20%

30%

0

10

20

30

40
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步进电机 泵 异步电机及组件

直流电机 其他 营收YOY

图表：2018年-2022年公司营业收入
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图表：2022年营业收入地区分布

➢ 能够生产无刷空心杯电机：公司是一家具有广泛影响力的微电机产品研发设计、生产制造型上市企业，拥有常州

（钱家、新北、武进）、安徽、浙江、越南、中山等多个制造基地，年电机出货量超2亿台。其子公司智鼎科技拥有

直径16mm-42mm的一系列无刷空心杯电机产品。
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➢ 相关产品是行星减速器、空心杯电机：公司主营业务是微型传动系统的研发、生产和销售。微型传动系统与人形机

器人领域联系紧密，公司相关产品为行星减速器、空心杯电机等。

资料来源：iFinD，兆威机电，华安证券研究所

兆威机电

➢ 技术优势：可提供尺寸范围大（外径3.4mm-38mm）的一系列行星减速器，行星齿轮组级数在1-5级，有望在空心杯

电机中得到应用，并可直接提供外径6mm的空心杯减速电机。

➢ 营收分析：公司近三年的营收比较稳定，行星减速器、空心杯电机所在的微型传动系统业务在公司营收中占大部分，

考虑到人形机器人的影响，公司营收有望再创新高。

减速电机行星减速器

微型传动系统

产品定制

五金行星齿轮箱

塑胶行星齿轮箱

正齿轮箱

直流减速电机

空心杯电机

智能机器人驱动5.3

14.6

8.2 7.4 7.1

-80%
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亿元

微型传动系统

精密注塑件

图表：2018年-2022年公司营业收入 图表：人形机器人领域相关产品
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资料来源：iFinD，鑫宏业，华安证券研究所

鑫宏业
➢ 相关产品是机器人线缆，可用于腱绳传动式灵巧手：主营业务为各种特种线缆的研发、生产及销售，其中的机器人

电缆包括电源线、控制线、拖链电缆、机器人本体电缆等。很多灵巧手采用的传动方式是腱传动，需要用到线缆作

为腱绳。

➢ 营收分析：公司主营业务为线缆业务，2022年公司营收为18.1亿，其中线缆业务营收为17.2亿，占比约95%。近两年

营收增长迅猛，2021年同比增长率为74.29%，2022年同比增长率为48.36%。

➢ 生产能力：公司拥有现代化生产线14条，设备56台，新增设备双层共挤1台，实现月生产力72800KM，同时拥有全套

的检验与试验设备，能够满足机器人扩产时线缆生产的需要。

拖链电缆电源线、控制线

机器人线缆

机器人本体电缆

用于电源连接和控制

用线

用于机器人拖链中动

力传输线

用于机器人手臂有弯

曲以及扭转要求的动

力传输线

74.29% 48.36%
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图表：2018年-2022年公司营业收入 图表：人形机器人领域相关产品



35

风险提示

➢ 特斯拉机器人量产不及时的风险

特斯拉机器人量产不及时，可能导致灵巧手产业的发展不如预期的风险。

➢ 国内宏观经济下行的风险

如果因为不可预知的因素导致国内宏观经济下行，可能对灵巧手产业的发展造成负面影响。

➢ 灵巧手的相关技术不能有所突破的风险

灵巧手所需的技术很多，如驱动技术、机械传动技术、传感技术等，如果这些技术迟迟没有突破，将会影响灵巧
手的发展速度。
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