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投资要点： 

➢ 投资建议：机器人核心零部件方面，需结合主业地位筛选公司；整机方面，头部的工业

机器人、消费机器人企业亦值得关注。机器人细分市场多样，传统工业、消费机器人已

逐步形成成熟盈利模式，人形机器人仍处于探索期、但未来空间广阔。机器人领域创新

成果频出，引起市场关注，但长期看，该领域投资终将回归本源。 

➢ 1、人形机器人方面：AI算法及算力的发展有望加快研发进程，整机推广有赖于多轮技术

迭代、降本，优先关注具备技术优势的零部件及上游设备公司。结合主业基本面情况和

行业地位，建议关注三花智控（机电执行器）、绿的谐波（谐波减速器）、鸣志电器（空

心杯电机、电机+丝杠模组）、步科股份（无框力矩电机）、五洲新春（轴承+丝杠）、东华

测试（布局传感器）、华辰装备（高精度数控轧辊磨床）等。人形机器人整机方面，关注

优必选等。2、工业机器人方面：关注龙头公司埃斯顿等。3、消费机器人方面：关注扫

地机企业石头科技、科沃斯，关注布局割草机器人的九号公司。 

➢ 本期专题：以优必选为例，梳理机器人企业的层次化商业布局。早期技术探索需大量资

金投入。以成熟业务的现金流，孵化支持前沿技术研发，成为部分企业选择的发展路

径。部分机器人研发项目，虽然还有较长的商业化路程，待涉及的智能化技术有望对其

传统业务予以赋能。 

➢ 智能机器人市场特征：（1）细分场景丰富，价值链上下游参与者众多。根据下游市场，

智能机器人可以分为教育、物流、康养、巡检、地面清洁等类别。专业智能机器人如

AGV、AMR等，局限在特定使用场景，在不同细分市场呈现分散竞争的格局。通用智能

机器人，如人形机器人，对于核心零部件、软件端的人工智能技术等要求较高，开发及

部署成本较高，仍处于市场早期阶段。（2）企业级增速更快，消费级存结构性机会。专

业级智能机器人受益于解决方案逐渐成熟，工业场景应用逐步落地。消费端智能机器人

应用不断丰富，功能持续升级，价格更具竞争力，部分品类如清洁、送餐机器人有望保

持较高增长。 

➢ 优必选：短期突破重点行业创造增量，长期加码技术研发强调成长。 

➢ 梯次布局，重点突破关键细分市场。公司始终保持战略灵活性，在保证传统教育智能机

器人优势的基础上，积极调整业务结构。物流及移动、巡检机器人单台价值量较高，价

格区间较宽，市场规模较大，公司加大客户拓展力度，不断迭代产品，在对应领域陆续

取得突破。此外，人形机器人等为行业研发趋势，公司始终保持投入，巩固竞争优势。 

➢ 研发保持高投入，布局未来智能机器人核心技术。在确保营收稳健增长的同时，优必选

始终保持较高的研发投入，构筑技术壁垒。2023年公司研发费用4.91亿元，研发费用率

达46.4%，在多个领域取得进展。以人形机器人为代表的新一代智能机器人涉及计算机

视觉、语音交互、伺服驱动、运动规划和控制、定位导航等多种核心技术。公司通过提

前布局，加大人形机器人研发投入；同时主动将相关技术应用到企业端/消费端产品，充

分受益于新技术的溢出效应，推动产品竞争力提升，并持续对技术进行整合优化。 

➢ 风险提示：宏观景气度回暖弱于预期、核心技术突破进度不及预期、政策落地进度不及

预期、原材料价格波动风险。 
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1. 优必选——中国智能机器人龙头 

1.1.人形机器人先驱，布局多领域智能机器人 

优必选成立于 2012 年，总部位于深圳，是中国知名智能服务机器人及解决方案供应

商，拥有智能机器人领域自主开发的全栈式技术。在企业级与消费级智能服务机器人市场

均有所布局，产品涵盖物流、教育、巡检等众多场景。据优必选全球发售公告，公司已推

出超过 50类产品，累计售出机器人超过 76万台。 

企业级业务稳健，消费级产品加速渗透。2023 年优必选实现营业收入 10.56 亿元，同

比增长 4.70%，其中企业端/消费端业务营收分别为 8.0/2.5 亿元，分别同比-7.3%/+91.5%，

企业端业务整体保持稳健，消费端业务实现快速增长（企业端业务收入，即教育、物流、

其他行业定制收入加总）。从更细分的业务来看，教育/物流/消费级/其他行业定制分别实现

营业收入 3.47/3.90/2.54/0.62 亿元，增速分别为-32.78%/+47.94%/+91.46%/-24.48%。企

业端，AGV、AMR 等产品谱系持续完善，2023 年推出 Chitu 赤兔 L4 级无人物流车，物流

业务取得突破。消费端，猫砂机在中国、美国、欧洲、东南亚等区域反馈良好，第二代猫

砂机和扫地机新品已量产；公司完成主流市场二级分销渠道建设，C 端产品快速放量。 

图1  优必选营业收入近年呈增长趋势  图2  企业级、消费级机器人为优必选两大主要收入来源 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

智能机器人龙头，教育类产品市占率领先。公司长期布局智能机器人市场，积累深厚。

据弗若斯特沙利文，按收入统计，2022 年优必选位居中国智能服务机器人及解决方案产业

市占率第三，在教育细分市场位居行业第一，市占率达 22.5%。优必选旗下教育类产品涵

盖 K12、高等教育、职业教育等众多细分领域，实现软件与通用硬件的全方位覆盖。 
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图3  优必选教育智能机器人市占率领先（按 2022 年收入计算） 

 

资料来源：优必选全球发售公告，弗若斯特沙利文，东海证券研究所 

 

国产人形机器人先驱，商业化进程稳步推进。优必选是中国较早布局人形机器人的公

司之一，2018 年推出了首款人形机器人产品。公司 Walker 系列人形机器人配备了多项人

工智能技术。Walker X 全身拥有 41 个自由度，具备基本的人形机器人运动能力，已有销

售；但产品的进一步放量，还有待长期技术创新、降本和更多应用场景的发掘。2023 年公

司推出新一代工业人形机器人 Walker S；同时，公司与百度建立合作，接入文心大模型。

据公司公开发布视频，Walker S 已有在蔚来工厂参与产品检测等工作。展望长远，或可期

待人形机器人在未来规模化应用于汽车工厂流水线，与人类协作完成汽车装配、质量检查

等作业。 

图4  优必选工业人形机器人 Walker S 在蔚来工厂进行实际操作 

 
资料来源：优必选官方公众号，东海证券研究所 

 

1.2.短期突破重点行业创造增量，长期加码研发强调成长 

从行业看，智能机器人下游细分场景丰富，价值链上下游参与者众多。根据细分行业，

智能机器人可以分为教育、物流、康养、巡检、地面清洁等种类。专业智能机器人如 AGV、

AMR 等局限在某一特定使用场景，结构差异较大，在不同细分市场呈现分散竞争的格局。

通用智能机器人，如人形机器人，对于核心零部件、软件端人工智能技术等要求较高，开

发及部署成本较高，仍处于市场早期阶段。优必选作为国内智能机器人龙头，在多个细分
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市场均有所布局，短期侧重物流及消费级智能机器人等重点行业创造增量，长期加大人形

机器人等新一代智能机器人研发投入，致力于保持技术领先。 

图5  智能服务机器人价值链 

 
资料来源：优必选全球发售公告，东海证券研究所 

 

表1  优必选在中国智能服务机器人及解决方案产业排名第三（按 2022 年收入计算） 

公司名称 成立时间 主要业务 主要销售区域 
智能服务机器人

类型 

2022 年智能服务机器人

及解决方案收入（亿

元） 

2022 年

市占率 

达闼科技 2015 
基于云的机器人

及操作平台 
中国 

公共智能服务机

器人 
20 6% 

海康机器

人 
2016 

机器视觉产品及

移动机器人 

中国及 50多个

海外国家及地区 
物流智能机器人 15 5% 

优必选 2012 

智能服务机器人

及解决方案供应

商 

中国及 50多个

海外国家及地区 

教育智能机器人 

物流智能机器人 

通用服务机器人 

9 3% 

SGAI 2000 
电力行业巡检智

能机器人 
中国 巡检智能机器人 9 3% 

极智嘉科

技 
2015 

物流及移动智能

机器人及解决方

案 

中国及 40多个

海外国家及地区 
物流智能机器人 7 2% 

资料来源：优必选全球发售公告，弗若斯特沙利文，东海证券研究所 

 

从机器人细分市场规模看，企业级产品增速更快，消费级市场存结构性机会。据弗若

斯特沙利文，2022 年全球/中国智能服务机器人市场规模分别为 235 亿美元/516 亿人民币，

预计至 2028 年分别有望达到 628 亿美元/1832 亿人民币，市场空间广阔。专业级智能机器

人受益于解决方案逐渐成熟，工业场景应用逐步落地，2022-2028 年全球/中国市场预期

CAGR 达 19.1%/26.1%。消费端智能机器人应用不断丰富，功能持续升级，价格更具竞争

力，部分品类如康养、送餐机器人 2022-2028 年中国市场预期 CAGR 可达 32.5%/33.5%，

有望保持高速增长。 
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图6  全球智能机器人市场规模预计呈增长趋势  图7  中国智能机器人市场规模预计呈增长趋势 

 

 

 

资料来源：国际机器人联合会，弗若斯特沙利文，东海证券研

究所 
 
资料来源：国际机器人联合会，弗若斯特沙利文，东海证券研

究所 

 

图8  全球及中国智能机器人市场复合年增长率  图9  中国智能机器人主要细分市场规模有望保持增长 

 

 

 

资料来源：国际机器人联合会，弗若斯特沙利文，东海证券研

究所 
 
资料来源：国际机器人联合会，弗若斯特沙利文，东海证券研

究所 

 

梯次布局，重点突破关键细分市场。优必选始终保持战略灵活性，在维持传统教育机

器人优势的基础上，积极调整业务结构。物流及移动、巡检机器人单台价值量较高，价格

区间较宽，市场规模较大，公司加大客户拓展力度，完善渠道建设，不断迭代产品，在对

应领域陆续取得突破。2023 年公司物流/消费级智能机器人实现营收 3.90/2.54 亿元，

2020-2023 年 CAGR 分别达 213%/60%，成为公司重要营收来源。另一方面，人形机器人

等产品代表行业前沿趋势，公司始终保持投入，巩固自身竞争优势。 
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图10  巡检、物流及移动机器人单台价值量较高  图11  2022 年公司通用机器人、人形机器人毛利率较高 

 

 

 
资料来源：优必选全球发售公告，东海证券研究所  资料来源：优必选全球发售公告，东海证券研究所 

 

研发保持高投入，构筑产品护城河。在确保营收稳健增长的同时，优必选始终保持较

高的研发投入，重视人形机器人相关领域技术储备，不断构筑技术壁垒。2023 年公司研发

费用 4.91 亿元，研发费用率达 46.4%，在多领域取得进展。机器人技术上，持续提升人形

机器人运控及感知能力，研发多种伺服驱动器；人工智能技术上，实现高性能视觉模型轻

量化，研发了离线语音全链路交互等技术；技术融合上，USLAM 定位导航技术持续升级，

将多模态语言大模型技术顺利运用于机器人感知、决策与作业上。 

图12  优必选坚持进行研发投入 

 
资料来源：同花顺，公司公告，东海证券研究所 

 

布局未来智能机器人核心技术，延伸多种应用场景。以人形机器人为代表的新一代智

能机器人涉及计算机视觉、语音交互、伺服驱动、运动规划和控制、定位导航等多种核心

技术。优必选在提前布局人形机器人研发的同时，也将相关技术应用到现有的企业端/消费

端产品，充分受益于新技术的溢出效应，在提升产品竞争力的同时，持续对技术进行整合

优化。 

100
50 30 8 15 3 0.6 0.1

800 800

200

60 60 10 6 6

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

售价区间（千元）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

2020 2021 2022

物流智能机器人及智能机器人解决方案（%）

通用服务智能机器人及智能机器人解决方案（%）

Walker系列及其他（%）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

1

2

3

4

5

6

2020 2021 2022 2023

研发费用（亿元） 研发费用率（右轴，%）



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 9/12 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业周报 

图13  优必选智能机器人技术储备丰富 

 
资料来源：优必选全球发售公告，东海证券研究所 

 

表2  智能服务机器人核心技术壁垒较高 

核心技术 技术简介 

计算机视觉 
计算器视觉技术使智能服务机器人能够以类似人类的视觉识别并认出遇到的人脸、物体及环

境，助其分辨物品细节，以供在下一次行动、动作或人机互动时作出决策。 

语音交互 
语音交互技术是一种以语音为基础信息载体的综合技术，使智能服务机器人能够以类似人类的

方式与人类互动。语言交互集成了自动语音识别、自然语言处理、文字转语音等技术。 

伺服驱动器 

伺服驱动器是智能服务机器人的关节，能够实现多样化、灵活及精确的运动，并进行安全、平

稳、准确和敏捷的关节运动，执行复杂的任务。伺服驱动器可支持旋转运动，实现类似人类的

运动及其他应用场景。 

定位导航 

定位导航技术是一个复杂的系统，集成了传感器、感知、规划、控制和决策等多种技术，使智

能服务机器人能够在不熟悉或已知的环境中从 A点向 B点移动。定位导航包括如定位、建图、

导航、避障等关键技术。 

运动规划和控制 
运动规划是指运动任务方法，运动控制是执行过程。运动规划和控制确保智能服务机器人准确

执行指定的运动指令，并实现操作、移动及运动等功能。 

资料来源：优必选全球发售公告，东海证券研究所 

 

2.行业动态 

波士顿动力推出新一代电动版 Atlas 人形机器人 

波士顿动力近期宣布停止开发液压人形机器人 Atlas，并随后宣布推出新一代电动化人

形机器人 Atlas。据最新发布的演示视频显示，新版 Atlas 机器人采用了全新的设计，外观

更为简洁，拥有更轻巧的机械骨架，运动能力更为平滑。与上一代相比，电动 Atlas 配备

了最新的人工智能、机器学习工具、计算机视觉等新技术，在执行复杂操作与环境适应上

取得了进步。波士顿动力表示，会加强与合作伙伴的联系，测试 Atlas 各项能力，不断推

进人形机器人商业化进程。（信息来源：财联社） 
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中西部首个人形机器人创新中心落地成都 

成都人形机器人创新中心有限公司已于近日取得营业执照，这也标志着中西部地区首

个人形机器人新型研发机构正式落地成都，将于不久后入驻成都科创生态岛。据有关机构

负责人介绍，此次创新中心正式落地后，经过研发攻关，有望“产”出三个产品：一是人

形机器人整机产品，包括双足机器人、轮式机器人等，主要面向家庭场景；二是硬件母平

台和软件母平台，通过与头部企业打造专业领域人形机器人，实现在家庭服务、养老、文

旅、特种等方向的场景应用；三是推出相关数据服务，在保证隐私的情况下，形成各领域

的专业数据池产品。（信息来源：四川发布） 

3.行情回顾 

本周沪深 300 指数涨幅为 1.89%，机械设备行业跌幅为 0.69%，机械设备板块跑输沪

深 300 指数 2.58 个百分点，在 31 个申万一级行业中排名第 14。子板块中，轨交设备Ⅱ涨

幅居前，上涨 8.59%，通用设备跌幅居前，下跌 3.88%。 

图14  本周申万一级行业各板块涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind，东海证券研究所 

 

图15  本周申万机械子板块涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind，东海证券研究所 
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4.风险提示 

宏观景气度回暖弱于预期。机械设备制造业与宏观、市场整体景气度高度相关，若经

济增长放缓，市场需求或受到影响。 

核心技术突破进度不及预期。国内机械行业龙头处于冲刺中高端市场的关键期，国外

厂商在细分领域具备技术优势，若国内核心技术突破进度不及预期，可能面临较大竞争压

力。 

政策落地进度不及预期。国家陆续出台关键技术领域“补短板”“国产替代”等扶持政

策，具体政策细则仍待关注。若相关政策落地不及预期，对技术密集型企业可能产生较大

冲击。 

原材料价格波动风险。机械设备行业原材料成本占比较高，若上游原材料价格上涨，

可能会向下游传导成本压力，国产厂商盈利能力可能会受到影响。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15% 
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