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投资要点 

◼ 近期人形机器人行业催化频出，行业应用落地进程有望加速 

①2.24 日特斯拉再更新最新擎天柱走路视频，相比于前一次视频，此次擎
天柱走路步伐更加稳健&更加拟人化，机械感大幅降低。行走速度约为 0.6

米/秒，与 12 月份的视频相比，速度提高了 30%。最新版本擎天柱的前庭
系统、脚部轨迹，以及地面接触逻辑得到了改进，行动更加自然。②优必
选发布视频展示 Walker S 在蔚来汽车工厂进行实训的情形，从视频中可以
看出 Walker S 进行了一些精细的手部动作，关节、手指灵活，协调度较高。
用于实训的 Walker S 采用了 3D 导航避障技术，结合多模态传感器融合感
知，亦可完成一些质检类工作，例如进行车辆门锁、车身盖板及车身质检
时，能够实时图像采集与传输，展示了优必选人形机器人在工业应用场景
落地的能力。③英伟达披露于 3 月 19 日将召开 2024 年度的 GTC 大会，
除了生成式 AI 领域外，北美机器人领域的谷歌 Deepmind 团队、斯坦福大
学李飞飞博士以及波士顿动力都将出席，届时现场将有 25 款机器人（包
括人形、机械臂）展出。AI 算法和芯片是制约人形机器人的核心瓶颈，英
伟达的入局有望加速行业进展。④近期 Tier1 厂商再度明确量产节奏，将
于 Q2 末 B 样结束开启 C 样，年末有望实现小批量生产。此外，特斯拉 3

月可能会有供应商走访，产业化趋势稳步推进。 

◼ 人形机器人赛道迎超跌反弹，后续行业热度有望持续演化  

2023 年 12 月至春节前受特斯拉 Optimus 量产计划延后及 A 股市场疲软影
响，人形机器人板块经历深度回调，普遍回调幅度在 30%左右，部分个股
回调幅度达到 50%，已回到 2023 年 5-6 月份启动前水平，具备配置性价
比。虽然节后第一周在 AI 行情扩散影响下，人形机器人板块迎来普涨，但
相比前高普遍仍有 20%-30%上涨空间。后续来看，人形机器人仍有较多催
化，行业热度有望持续演化。 

◼ 看好预期差较大的传感器&后续产业链催化较多的丝杠 

从行业配置的角度来说，我们从确定性&壁垒两个角度进行选股，推荐三
花智控、拓普集团、绿的谐波、鸣志电器等 Tier1 厂商，建议关注鼎智科
技/江苏雷利、步科股份、双环传动、中大力德等。从优选环节来看，我们
看好预期差较大的传感器&后续产业链催化较多的丝杠。①传感器：预期
差比较大，23 年市场对传感器的研究较浅，认知不够充分，但特斯拉最新
视频都在强调传感器的重要性。市场在力传感器板块的选择逻辑为挑选研
发底蕴最为深厚的企业，比较各企业大规模量产的可能性。重点推荐东华
测试，建议关注柯力传感、汉威科技、昊志机电等；惯导和视觉传感器环
节建议关注奥比中光-UW、舜宇光学、华依科技、敏芯股份、芯动联科等。
②丝杠：板块价值量占比高，国产替代逻辑最有可能实现。丝杠环节推荐
贝斯特、恒立液压；丝杠加工设备环节重点推荐华辰装备、秦川机床；建
议关注浙海德曼、日发精机。丝杠加工刀具环节建议关注沃尔德、国机精
工。 

◼ 风险提示：宏观经济下行风险，人形机器人行业进展与突破不及预期，
零部件大幅降价导致盈利能力下降。  
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1.   近期人形机器人行业催化频出，行业应用落地进程有望加速 

1.1.   特斯拉再更新最新擎天柱走路视频，期待后续行业继续演化 

特斯拉 Optimus 快速迭代，催化不断。自 2022 年特斯拉 AI Day 发布以来，特斯拉

四次更新擎天柱升级迭代视频，每次迭代都往更智能&更拟人的方向进步。最新视频发

布于 2 月 24 日，相比于前一次视频，此次擎天柱走路步伐更加稳健&更加拟人化，机械

感大幅降低。行走速度约为 0.6 米/秒，与 12 月份的视频相比，速度提高了 30%。最新

版本擎天柱的前庭系统、脚部轨迹，以及地面接触逻辑得到了改进，行动更加自然。从

过往视频的发布时间可以看出，Optimus 的迭代间隔时间越来越短，拟人化程度越来越

高，有望逐步进入定点、量产阶段。 

 

图1：特斯拉人形机器人进化史 

 

数据来源：Tesla 官网，东吴证券研究所 

 

人形机器人板块股价走势与特斯拉量产预期高度相关，期待后续行情继续演化。复

盘 2022 年以来人形机器人板块股价，我们可以发现其涨跌与特斯拉机器人迭代及量产

预期高度相关，如 2022 年 5 月启动的市场主要是为 9 月 AI Day 预热，期待擎天柱的首

次亮相；2022 年末至 2023 年 3 月的行情主要来自于 GPT、PaLM-E 等大模型的推出，

打通人形机器人具身智能的关键一步；2023 年 5 月至 7 月的行情则来自于特斯拉股东

大会上擎天柱超预期的表现以及国产厂商的入局。以特斯拉为主导的人形机器人厂商主

导了市场情绪和资金走向。往后来看，后续特斯拉的催化包括：①3 月特斯拉来华走访；

②Q2 末 B 样定点结束，年末有望小批量量产，我们认为将为板块带来持续性行情。 
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图2：人形机器人指数走势 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.2.   国产厂商入局，以优必选为代表的国产厂商在工业应用场景落地 

国内人形机器人龙头优必选发布工厂实训视频，人形机器人加快落地。2 月 22 日

优必选发布视频展示其人形机器人 Walker S 在蔚来汽车工厂进行实训的情形，从视频中

可以看出 Walker S 进行了一些精细的手部动作，关节、手指灵活，协调度较高。用于实

训的 Walker S 采用了 3D 导航避障技术，结合多模态传感器融合感知，亦可完成一些质

检类工作，例如进行车辆门锁、车身盖板及车身质检时，能够实时图像采集与传输，展

示了优必选人形机器人在工业应用场景落地的能力。 

 

图3：优必选 Walker S 在蔚来工厂完成贴车标工作  图4：优必选 Walker S 在蔚来工厂完成安全带检测工作 

 

 

 

数据来源：优必选视频号，东吴证券研究所  数据来源：优必选视频号，东吴证券研究所 
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国内厂商纷纷布局，推动人形机器人产业化进程。人形机器人产业以美日企业牵头，

国内企业顺势而上加速追赶，小米、小鹏、傅里叶等公司都在积极探索和布局人形机器

人领域，产品方案各具特色。同时，随着政策的不断出台和资本的持续涌入，人形机器

人产业链也将不断完善和壮大，将加速人形机器人在商业、家庭、工业等不同场景下的

应用落地。 

 

表1：行业迎来黄金发展期，国内主机厂纷纷布局 

公司 概览 型号 人形机器人 
发布

年份 

速度

（km

/h) 

自

由

度 

销

售 

小米 

2010 年创立，总部位于北

京，专注于消费电子及智能

家居生态链建设 

CyberO

ne 

为一款基于人工智能交互算法的双足真

人尺寸人形机器人，能感知人类情绪，

视觉敏锐、可对真实世界三维虚拟重

建，充分模拟人的各项动作。 

2022 3.6 21 无 

傅利叶

智能科

技 

2015 年创立，总部位于上

海，专注于智能机器人技术

研发和应用。核心产品康复

机器人已进入规模化应用阶

段。 

Fourier 

GR-1 

采用了高度可扩展的设计，可实现更多

的 AI 模型与算法验证，在工业、康复、

居家、科研等多应用场景潜能巨大。 

2023 5 44 
预

售 

智元机

器人 

于 2023 年 2 月创立，总部位

于上海，目标是打造出世界

领先的具身智能机器人产品

和应用生态 

远征
A1 

具备自主导航、语音交互、人脸识别等

功能，可以广泛应用于家庭、商业、工

业等领域。采用先进的 AI 算法和传感器

技术，能够实现精准定位、自主避障和

智能交互，为用户提供更加便捷和智能

的服务。 

2023 7 49 无 

达闼 

2015 年创立，总部位于上

海，云端智能机器人运营

商。 

Cloud 

Ginger 

XR1 

为一款云端智能迎宾服务机器人，结合

了云端大脑的智能视觉、智能语音、智

能语义、智能运动等综合 AI 能力，可以

完成精准运动、高精度视觉引导、柔性

抓取和操控等任务。 

2019 - 34 有 

追觅 
2017 年创立，起步于扫地机

器人 

通用人

形机器

人 

攻克了 SLAM、ToF 激光雷达、结构光

等核心技术，进一步提升了机器人的场

景识别和语义理解能力 

2023 - 44 无 

小鹏鹏

行 

2016 年创立，起步于四足机

器人 
PX5 

采用了创新的“直腿”行走方案，不仅

平衡能力出众，更在行走方式上呈现出

大跨步、自然且拟人的步态 

2023 - - 无 

宇树 

2016 年创立，总部位于杭

州，专注于消费级、行业级

高性能通用足式/人形机器人

及灵巧机械臂 

H1 

宇树 H1 人形机器人是一款高度集成的智

能机器人，具备高度的灵活性和自主

性，能够实现智能控制，可应用于物

流、仓储、医疗、救援等多个领域。 

2023 5.4 19 无 

数据来源：各公司官网，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.3.   人形机器人为 AI+产业链重要分支，持续受益于 AI 突破 

人形机器人的运行由感知、控制、执行三大模块构成，控制模块是人形机器人的“大

脑”，是决定人形机器人是否可以商业化落地的关键，算法和 AI 大模型则是控制模块的

核心。不同于工业机器人在特定场景下的应用，人形机器人商业化落地的关键在于其通



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业点评报告 

东吴证券研究所 

 

 7 / 11 

用性，因此控制技术的复杂性就开始指数级倍增，一方面需要强大的数据建模，另一方

面需要对语言和指令有强大的理解力。AI 大模型的突破解决了人形机器人的控制难题，

帮助人形机器人实现真正的具身智能。例如特斯拉机器人的 FSD 控制系统搭载 Dojo 算

法，Dojo 由 25 个 D1 芯片组成，相较于其他产品的计算效率提高 30 倍。 

 

图5：特斯拉 FSD 系统构成  图6：Dojo System 包含 D1、Training Tile 及 ExaPOD 

 

 

 

数据来源：特斯拉 AI Day，东吴证券研究所  数据来源：特斯拉 AI Day，东吴证券研究所 

 

AI 产业链加速发展，人形机器人作为产业链重要分支有望充分受益。2023 年 5 月

英伟达创始人提出“人工智能的下一个浪潮是具身智能”，引发市场对 AI 和机器人技术

的广泛关注，并将人形机器人视为 AI+产业链的重要分支。节后第一周人形机器人板块

的触底反弹一方面原因也是来自于 Sora 引爆的 AI 行情的扩散。 

在具身智能浪潮下，AI 科技巨头纷纷入局人形机器人。如亚马逊创始人贝索斯、

英伟达和其他大型科技公司纷纷宣布投资人形机器人初创企业 Figure，该公司正在进行

一轮约为 6.75 亿美元的融资。贝索斯此次向 Figure 注入 1 亿美元，英伟达和亚马逊或

将各投资 5000 万美元，积极探索将“人形机器人”作为 AI 技术落地的新机遇。从官方

公布的技术方案来看，Figure 01 仅需通过人类示范的演示视频，再加上 10 小时端到端

的训练，就能学会视频里的操作技巧，然后完全自主完成任务。在落地测试场景上，Figure 

01 已与宝马斯巴坦堡的工厂合作，进行首批人形机器人试点。 
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图7：Figure 机器人  图8：Figure 01 已与宝马斯巴坦堡工厂合作 

 

 

 

数据来源：机器人大讲堂公众号，东吴证券研究所  数据来源：机器人大讲堂公众号，东吴证券研究所 

 

从后续催化角度来看，英伟达披露将于 3 月 19 日召开 2024 年度 GTC 大会，除了

生成式 AI 领域外，北美机器人领域的谷歌 Deepmind 团队、斯坦福大学李飞飞博士以及

波士顿动力都将出席，届时现场将有 25 款机器人（包括人形、机械臂）展出。AI 算法

和芯片是制约人形机器人的核心瓶颈，英伟达等 AI 科技巨头的入局有望加速行业进展。 

 

 

2.   人形机器人赛道迎超跌反弹，看好传感器&丝杠环节 

人形机器人板块迎超跌反弹，相比前高仍存 20%-30%空间。2023 年 12 月至节前

受特斯拉 Optimus 量产计划延后及 A 股市场疲软影响，人形机器人板块经历深度回调，

普遍回调幅度在 30%左右，部分个股回调幅度达到 50%，已回到 2023 年 5-6 月份启动

前水平，具备配置性价比。虽然节后第一周在 AI 行情扩散影响下，人形机器人板块迎

来普涨，但相比前高普遍仍有 20%-30%上涨空间。后续来看，人形机器人仍有较多催化，

行业热度有望持续演化。 
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图9：人形机器人板块核心标的涨跌幅梳理 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

在以上人形机器人板块标的中，我们最为看好传感器和丝杠两个板块。（1）传感器：

预期差较大，2023 年市场对传感器的研究较浅，认知不够充分，但特斯拉最新视频都在

强调传感器的重要性。市场在力传感器板块的选择逻辑为挑选研发底蕴最为深厚的企业，

比较各企业大规模量产的可能性。重点推荐东华测试，建议关注柯力传感、汉威科技、

昊志机电等；惯导和视觉传感器环节建议关注奥比中光-UW、舜宇光学、华依科技、敏

芯股份、芯动联科等。（2）丝杠：板块价值量占比高，国产替代逻辑最有可能实现。丝

杠环节推荐贝斯特、恒立液压；丝杠加工设备环节重点推荐华辰装备、秦川机床；建议

关注浙海德曼、日发精机。丝杠加工刀具环节建议关注沃尔德、国机精工。 
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3.   风险提示 

1. 宏观经济下行风险： 

2.人形机器人产业化预期； 

3.零部件大幅降价导致盈利能力下降。
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