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谐波减速器——机器人轻负载关节的核心传动部件 
  
 
⚫ 投资要点 

谐波减速器是机器人领域传动的核心。减速器是机械行业中应用

极为广泛的元件，连接并调和动力源与执行机构，其核心指标包含减

速比、传动效率、精度、寿命等。谐波减速器相较传统减速器结构简

单，使得其体积小、传动比大，适用于机器人的小关节场景。谐波减

速器的核心原理在于刚轮与柔轮之间的错齿运动。一般情况下，柔轮

会比刚轮少两个齿，通过调整柔轮和刚轮的相对齿数，可以获得不同

的传动比。谐波减速器具有体积小、重量轻、承载能力大、传动精度

高、反向传动无间隙、单级传动比大、高扭矩等优点。下游工业机器

人领域的应用中，以谐波与 RV减速器为主流，谐波相较来说在小臂、

腕部、手部等部位更具优势。人形机器人中轻负载的关节主要会需求

谐波减速器，每台人形机器人上需要配备 14台谐波减速器。 

行业市场规模稳健成长，国产替代正当时。中国谐波减速器整体

市场规模有望突破 30亿，下游应用主要为工业机器人和数控机床等。

海外龙头哈莫纳科市场份额最大，但国产品牌正加紧实现国产替代。

下游工业机器人市场的应用需求稳步增长。人形机器人规模化量产应

用，有望打开谐波减速器巨大增量市场。作为技术密集产业，原材料

及制造工艺尚需突破。谐波减速器行业技术壁垒较高，柔轮材料、齿

形及轴承工艺是决定产品性能的核心点。针对行业技术壁垒，国产品

牌正在不断追赶并有所收获。 

人形机器人开始规模化量产落地，谐波减速器作为核心标品部件

将迎来较大成长机遇。如谐波减速器之类技术含量较高的标品部件，

就会形成有效的市场化竞争，最终跑出行业新龙头。重点关注标的：

绿的谐波、昊志机电、丰立智能、国茂股份。相关标的还有双环传动

和中大力德，都是精密减速器领域中的领先企业，不过这两家公司的

产品以 RV减速器为主。 

⚫ 风险提示： 

人形机器人规模化不及预期风险；谐波减速器降本不达预期风

险；人形机器人产业竞争加剧风险；产品技术突破受阻风险。     
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1 谐波减速器：人形机器人关节传动的核心 

减速器是机械行业中应用极为广泛的元件，连接并调和动力源与执行机构，

其核心指标包含减速比、传动效率、精度、寿命等。工业场景中一般负载较大但

需求精度不高，多应用圆柱齿轮减速器、三环减速器、蜗轮蜗杆和摆线针轮减速

器；我们所关注的人形机器人应用场景精度要求极高，现阶段实现规模应用的高

精度场景主要包括工业机器人、数控机床、航空航天等领域，一般会应用精密齿

轮减速器、谐波减速器或 RV 减速器。针对于精度要求高的场景，部分主流减速

器的对比情况如下图所示： 

 

图表1：主流减速器重点参数及对比 

  结构组成 传动比范围 传动特点 应用场景 

摆线针轮减速器 
摆线轮、

针轮 

单级：11-87 

两级：121-7569 

传动比大；传动效率较高；结构紧凑,相对体积小，

重量轻；通用于中、小功率，适用性广，运转平

稳，噪声低 

高负载、低精

度场景，如工

程机械、石油

化工、船舶交

运等 

行星齿轮减速器 

行星轮围

绕太阳轮

旋转、内

齿圈 

单级：2-12 

两级：25-2500 

三级：100-1000 

传动效率很高，单级达 96%-99%；传动比范围广；

传动功率从 12W 至 50000kW；承载能力大、工作平

稳；体积和重量比普通齿轮、蜗杆减速器小；结构

较复杂，制造精度较高 

结构紧凑、较

高负载的动力

传动场景，如

步进、伺服电

机等 

谐波减速器 

刚轮、柔

轮、波发

生器 

单级：50-500 

传动比大，范围宽；在相同条件下可比一般齿轮减

速器的元件少一半，体积和重量可减少 20%-50%；

承载能力大；运动精度高；可采用调整波发生器达

到无侧隙啮合；运转平稳,噪声低：可通过密封壁传

递运动；传动效率高且传动比大时,效率并不显著下

降 

高精度要求、

常规低负载场

景，如工业机

器人的腕、手

部等 

RV 减速器 

行星轮

（前）+ 

摆线针轮

（后） 

通常为 30-260 

传动刚度高、传动平稳；惯量小、输出转矩大；体

积小、抗冲击力强；结构上 RV减速机传动链较长，

减速机间隙较大，精度不及谐波减速器，但胜在结

构刚度好、惯量更小、使用寿命更长 

高精度要求、

常规低负载场

景，如机器人

负载较大的基

座、大臂等 
 

资料来源：Mechtool，百度百科，中邮证券研究所 

 

谐波减速器相较传统减速器结构简单，使得其体积小、传动比大，适用于机

器人的小关节场景。谐波减速器的结构主要包含波发生器、柔轮和刚轮三部分，

波发生器内圈固定在椭圆形凸轮上，外圈是柔性轴承与输入轴相连，通过滚珠发

生弹性形变；柔轮采用柔性金属材料制成，一端开口部外圈有齿，另一端大部分

封闭形成薄杯状；刚轮使用刚性材料制成，内圈有齿。三部分可以任意固定其一，
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剩下一主动一从动，从而实现减速，也可以两输入一输出形成差动传动。实际使

用当中一般是固定刚轮，利用电机带动波发生器，柔轮长轴两端的外齿与刚轮内

齿啮合而短轴外齿脱开，转动过程中椭圆凸轮迫使柔轮不断变形，使得柔轮外齿

同刚轮内齿依次啮合。 

 

图表2：谐波减速器结构拆解图 图表3：谐波减速器实物图 

 
 

资料来源：宇观工业，中邮证券研究所 资料来源：绿的谐波，中邮证券研究所 

 

谐波减速器的核心原理在于刚轮与柔轮之间的错齿运动。一般情况下，柔轮

会比刚轮少两个齿，即最常见的双波传动。刚轮和柔轮的齿数差应为机械波数的

整数倍，根据齿数差不同，也有单波及三波的分类。以常见的双波传动为例子，

假设刚轮有 200个齿，柔轮有 198个齿，电机带动波发生器顺时针转动一圈，柔

轮便旋转 2/200圈，即逆时针错位 2个齿，此时减速比为 100。通过调整柔轮和

刚轮的相对齿数，可以获得不同的传动比。 

 

图表4：谐波减速器错齿运动的动态图解 

 

资料来源：宇观工业，中邮证券研究所 

 

谐波减速器具有体积小、重量轻、承载能力大、传动精度高、反向传动无间

隙、单级传动比大、高扭矩等优点。 
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图表5：谐波减速器的主要优势 

谐波减速器的主要优势 

传动比大 
单级谐波齿轮传动比范围较大，某些特定装置中能够达到 1000，多

级传动速比可达 30000 以上 

承载能力高 

因为谐波齿轮传动中同时啮合的齿数多，双波传动同时啮合的齿数

可达总齿数的 30%以上，而且柔轮采用了高强度材料，齿与齿之间

是面接触 

传动精度高 
谐波齿轮传动中同时啮合的齿数多，误差平均化，即多齿啮合对误

差有相互补偿作用，故传动精度高 

传动效率高、 

运动平稳 

由于柔轮轮齿在传动过程中作均匀的径向移动，因此，即便输入速

度很高，轮齿的相对滑移速度仍是极低，轮齿磨损小、效率高 

 

资料来源：智研咨询，中邮证券研究所 

 

下游工业机器人领域的应用中，以谐波与 RV 减速器为主流，谐波相较来说

在小臂、腕部、手部等部位更具优势。RV减速器传动比范围大、精度较为稳定、

疲劳强度较高，并具有更高的刚性和扭矩承载能力，一般放置在机器人机座、大

臂、肩部等重负载的位置。谐波减速器具有单级传动比大、体积小、质量小、运

动精度高并能在密闭空间和介质辐射的工况下正常工作的优点，使其在机器人小

臂、腕部、手部等部位具有较大优势。少数情况会使用到行星减速器，一般是在

直角坐标机器人中，主要是行星减速器性价比高、耐磨性强，且部分场景下减速

比和精度的要求较低。 

 

图表6：机器人应用中行星、谐波与 RV 减速器对比 

  行星减速器 谐波减速器 RV减速器 

技术特点 

由多级行星轮构成，

齿数少德齿轮啮合输

出轴上的大齿轮从而

达到减速的目的 

通过柔轮的弹性变形传递

运动，与其他精密减速器

相比，材料、体积、重量

均大幅下降 

通过多级减速实现传动，

一般由行星齿轮减速器构

成前级而摆线针轮减速器

构成后级，零件多而复杂 

产品性能 
高刚性、耐磨性强、

减速比低、精度较差 

体积小、传动比高、高精

度 
体积大、高负载、高刚度 

应用场景 直角坐标机器人 
机器人小臂、腕部、手部

等轻负载 

机器人基座、大臂、肩部

等高负载 

价格区间 

（元/台） 
380-1600 1000-5000 5000-8000 

 

资料来源：绿的谐波招股书，中大力德网上商城，中邮证券研究所 

 

人形机器人中轻负载的关节主要会需求谐波减速器，每台人形机器人上需要

配备 14 台谐波减速器。以特斯拉 Optimus 为例，全身共计 28 个执行器和 12 个

手部空心杯关节，其中手部的空心杯电机一般会搭配精密行星减速齿轮箱，而其
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余的 28 个执行器被划分为 3 种规格的旋转执行器和 3 种规格的线性执行器，旋

转执行器共计 14 个（左右肩 Pitch+Roll+Yaw 关节共 3×2 个、双臂手腕 Yaw 关

节共 1×2 个、髋部 Roll+Yaw 关节共 2×2 个、腰部 Roll+Yaw 关节共 2 个），根

据特斯拉分享出的执行器动态拆解图可知，每个旋转执行器中包含一个谐波减速

器，而线性执行器中则是直接使用行星滚柱丝杠，因此我们可以大致认为，人形

机器人对于谐波减速器的需求量是每台 14 个，未来随着降本需求，在一些精确

度或减速比需求不高的关节，也有可能替换为行星减速器以节约成本。 

 

图表7：Tesla Optimus 全身执行器情况（旋转执行器已标红） 图表8：旋转执行器的结构中包含谐波减速器 

  

资料来源：Tesla AI Day，中邮证券研究所 资料来源：Tesla AI Day，中邮证券研究所 

 

2 谐波减速器行业情况 

2.1 市场规模稳健成长，国产替代正当时 

中国谐波减速器整体市场规模有望突破 30 亿，下游应用主要为工业机器人

和数控机床等。谐波减速器下游适用场景最主要是机器人上，如工业机器人关节、

电液驱动关节、移动机器人旋转关节等，其次则是机床数控转台。根据中商产业

研究院发布的《2023 全球与中国市场主减速器深度研究报告》显示，2022 年我

国谐波减速器市场规模约 21亿元，预测 2025年中国谐波减速器市场规模有望超

过 30亿元。 
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图表9：2019-2025E 中国谐波减速器市场规模（亿元） 

 

资料来源：中商产业研究院，中邮证券研究所 

 

海外龙头哈莫纳科市场份额最大，但国产品牌正加紧实现国产替代。2022 年

我国谐波减速器市场竞争格局中，哈默纳科市场份额最大，占比 38%，其次是绿

的谐波市场份额为 26%。目前，我国国产品牌在市场占有率不断提升，国产谐波

减速器已基本可以实现国产替代，在减速比、输出转速、传动精度等方面和海外

品牌差距明显缩小。 

 

图表10：2022 年中国谐波减速器市场份额占比 

 

资料来源：MIR DATABANK，中商产业研究院，中邮证券研究所 

 

2.2 下游工业机器人持续向好，人形机器人打开新增量 

下游工业机器人市场的应用需求稳步增长。工业机器人作为现代工业发展的

重要基础，已经成为衡量一个国家制造水平和科技水平的重要标志。近年来，在

国内密集出台的政策和不断成熟的市场等多重因素的驱动下，我国工业机器人产
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量总体保持稳定增长态势。根据中商产业研究院发布的《2023-2028年中国工业

机器人行业深度调查及投融资战略研究报告》显示，2022年中国工业机器人市场

规模达到 585.17 亿元，2019-2022 年的年均复合增长率达 16.5%，预测 2024 年

中国工业机器人市场规模将增至 726.42亿元。2022 年全国规模以上工业企业的

工业机器人累计完成产量 44.31万套，2018-2022年间年均复合增长率为 31.61%，

预测 2024年中国工业机器人产量将达到 48.92万套。 

 

图表11：2019-2024E 中国工业机器人市场规模（亿

元） 
图表12：2018-2024E 中国工业机器人产量（万套） 

  

资料来源：IFR，中商产业研究院，中邮证券研究所 
资料来源：国家统计局，中商产业研究院，中邮证券研

究所 

 

人形机器人规模化量产应用，有望打开谐波减速器巨大增量市场。原本工业

机器人领域，每台六轴多关节机器人需要搭配 6 台精密减速器，其中负载 10kg

以下机器人主要使用谐波减速器；10-20kg及更高负载的机器人小臂、手腕关节

可以采用谐波减速器；负载 30kg 以上的，在其轻负荷的末端关节上也能够使用

谐波减速器。SCARA 机器人一般使用 2-3 台谐波减速器，DELTA 机器人则需使用

3台谐波减速器，协作机器人全部关节使用谐波减速器，一般使用 6-7个。 

前文中，我们大致估计单台人形机器人可能搭载 14 台谐波减速器，后续可

能随着人形机器人规模上量，降本需求进一步提升而减少用量，比如先优化掉 2

个手腕处的需求，再进一步优化掉髋部的 4 个，或是达到相同目的的其他路径。

结合此前系列报告中对于人形机器人总需求的预测数据，可得人形机器人量产后

有望带给谐波减速器巨大增量空间，2026E/2028E人形机器人产量突破 10/100万

台时，谐波减速器的增量市场规模为 15.89/74.58亿元。 
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图表13：2024E-2030E 人形机器人市场对谐波减速器需求空间 

 

资料来源：中邮证券研究所 

 

2.3 技术密集产业，原材料及制造工艺尚需突破 

谐波减速器行业技术壁垒较高，柔轮材料、齿形及轴承工艺是决定产品性能

的核心点。柔轮在工作过程中会不断形变，同时承受着屈力和扭转力，长时间作

业容易暴露出柔性材料本身的纯度问题，致使部件疲劳断裂，继而影响产品的使

用寿命；齿形的设计决定了谐波减速器的啮合效果、传动平稳性及寿命；柔性轴

承的润滑、温升、承载极值也影响着减速器的质量。以《谐波减速器服役过程中

柔轮断裂失效原因分析与工艺改进》（穆晓彪，张永奇等）文中的实验数据为例，

断裂失效的柔轮系国产品牌产品，其原材料为 40CrNiMoA，经实验室分析产品断

口处有夹杂物引起的微孔，可以看出原材料的纯度水平尚有差距，但这并不是引

起柔轮断裂的主要原因。最终发现原奥氏体晶粒较粗大是导致柔轮疲劳断裂的主

要原因，而成熟的热处理工艺能够有效抑制此种晶粒的生长，达到细化效果。此

案例可以帮助我们大致了解到谐波减速器产品发展的技术桎梏。 

 

图表14：断裂柔轮不同位置的原奥氏体晶粒度 

 

资料来源：《谐波减速器服役过程中柔轮断裂失效原因分析与工艺改进》（穆晓彪，张永奇等），中邮证券研究所 

 

针对前述行业技术壁垒，国产品牌正在不断追赶并有所收获。柔轮材料一般

以 40Cr 合金钢为主，国外的提纯技术水平较高，成品杂质少，不过我国经过多

年研发，有效提高了柔轮材料各项性能的稳定性，保证了柔轮疲劳强度的苛刻要

求。另外，海外龙头公司在自主开发的齿轮齿形上申请了大量专利，导致后入者

在齿形设计方面必须绕开，难度更加被提高，不过绿的谐波通过多年技术及研发
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积累，发明了全新的“P 型齿”结构，与国外主流齿形技术路线实现了差异化，

并大幅提升了谐波减速器的输出效率和承载扭矩。国产轴承由于原材料纯度低且

加工工艺积累薄弱导致整体稳定性较差，此方面未来仍需不断追赶。 

 

3 重点关注标的 

人形机器人开始规模化量产落地，谐波减速器作为核心标品部件将迎来较大

成长机遇。现阶段，特斯拉、傅利叶、Figure等在人形机器人领域走在发展前沿

的公司，都已开始布局产品的量产落地过程。可以预见到，人形机器人规模化应

用的起点在向我们快速靠近。规模化应用之后将带来对于各类核心零部件供给能

力的考验，其中一部分非标品或技术含量不高的零部件，其市场中可能会形成一

些依附于人形机器人厂商的小供应商，每家供应商的市场份额都不会特别高，而

如谐波减速器之类技术含量较高的标品部件，就会形成有效的市场化竞争，最终

跑出行业新龙头。 

 

➢ 绿的谐波 

公司自主研发突破多项技术专利，市占率仅次于哈默纳科，募资投建大力扩

充产能。经过多年持续研发投入，公司在国内率先实现了谐波减速器的工业化生

产和规模化应用，打破了国际品牌在国内机器人谐波减速器领域的垄断。同时，

公司通过自主创新、自主研发，发展完善了新一代谐波啮合“P齿形”设计理论

体系、新一代三次谐波技术、轴承优化、独特材料改性技术、齿廓修形优化技术

等核心技术。目前，公司已经成长为国内企业中谐波减速器行业龙头，在全球及

中国市场上仅次于哈默纳科，且在国内市场的市占率逐年攀升。另外，公司通过

上市募资投建的年产 50 万台精密谐波减速器项目，已经建成并投入使用，其产

能足以应对未来人形机器人的规模化量产潮流。 

截至 2024年 2月 25日，根据 Wind一致预期数据，2023-2025E公司营业收

入为 3.57/5.65/8.48 亿元，同比-19.90%/+58.31%/+50.04%；归母净利润为

0.84/1.72/2.51亿元，同比-45.80%/+104.03%/+45.92%。对应当前股价的 PE分

别为 307.58x/129.44x/88.71x。 
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图表15：2023-2025E 绿的谐波营收、归母净利润（亿元）及同比 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所（盈利预测来自 Wind 一致预期） 

 

➢ 昊志机电 

国内电主轴龙头，基于数控机床产品线不断外延向机器人领域。公司于 2014

年开始进行谐波减速器的研发，目前已经形成了 6 大系列（DHSG、DCSG、DHS、

DCS、DHD、DCD）、9种规格（11、14、17、20、25、32、40、45、50）、6大减速

比（30、50、80、100、120、160）的双波、三波产品系列，产品的精度及寿命能

够与世界一流品牌竞争。同时，公司还开发了专业的谐波减速器测试平台，并建

立了谐波减速器测试标准及检测体系，从而助力公司产品的市场推广。技术积累

方面，公司不断推进境内研发团队与瑞士 Infranor 集团研发人员的交流、学习

和合作，为国内市场引进助力。公司谐波减速器目前已经形成完整的产品族谱，

可应用于汽车制造、金属制品、食品饮料、3C、医药、物流和美业等领域，且已

形成批量销售。 

 

➢ 丰立智能 

专精特新小巨人企业，从精密齿轮相关延展至谐波减速器。公司做精密齿轮

相关起家，目标向部件、系统集成不断延展，长期与博世建立良好的合作关系，

易于获取订单或技术方面的支持。同时，公司募投项目重点放在新能源传动齿轮、

座舱智能驱动和谐波减速器三块领域。截至目前，谐波减速器所采购的海外设备

已到位，去年下旬产线达成，常规型号全部研发完成。公司对谐波减速器新厂区

空间预留四条产线，每条产线年产约 3.5 万台设置，目前已完成一条线的建设，

进入小批量生产中，与人形机器人、协作及工业机器人等部分客户合作并产生小

量营业额，后续公司会根据市场需求再逐步扩产。 

 

➢ 国茂股份 
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深耕通用减速机行业，前瞻布局精密减速器业务。公司具备敏锐的市场洞察

力，研判认为我国谐波减速器行业主要受国家产业政策以及主要下游行业的驱动，

将迎来快速发展时期。公司把握机器人行业快速发展机遇，提前进行产业布局，

于 2021 年通过新成立的子公司国茂精密收购某标的公司资产，积极布局谐波减

速器等精密传动业务。国茂精密目前具备谐波减速器月产约 2500台的生产能力，

谐波产品广泛应用于工业机器人、服务机器人、数控机床、医疗器械等行业。未

来随着移动机器人有望进入消费级、商业级应用场景，谐波减速器行业成长空间

将进一步打开。国茂精密还将制造基地从外省搬迁至常州总部工厂，同时新购置

一批进口滚齿机、高精度慢走丝设备以及表面处理设备，为未来发展蓄能。 

截至 2024 年 2 月 25 日，根据 Wind 一致预期数据，2023E-2025E 公司营业

收入为 28.36/34.14/40.36 亿元，同比+5.15%/+20.41%/+18.19%；归母净利润为

4.24/5.42/6.55亿元，同比+2.36%/+27.88%/+20.98%。对应当前股价的 PE分别

为 21.03x/16.45x/13.59x。 

 

图表16：2023E-2025E 国茂股份营收、归母净利润（亿元）及同比 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所（盈利预测来自 Wind 一致预期） 

 

相关标的还有双环传动和中大力德，都是精密减速器领域中的领先企业，不

过这两家公司的产品以 RV 减速器为主。双环传动是国内 RV 减速器的龙头企业，

成功打破日本对于 RV减速器的垄断，同时也有涉足谐波减速器，并在 2020年成

立子公司环动科技，专门从事机器人关节高精密减速机的研发及产业化，目前产

品广泛应用于国内各机器人头部企业；中大力德始终聚焦于精密传动领域，具备

行星/谐波/RV减速器的产品技术能力，目前其 RV减速器也在逐步实现进口替代。 
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4 风险提示 

人形机器人规模化不及预期风险； 

谐波减速器降本不达预期风险； 

人形机器人产业竞争加剧风险； 

产品技术突破受阻风险。 
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专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。 
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