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灵巧手快速降本助力商业化落地。我们观察到灵巧手分化出两个发展方向。一个方向是高自由度、高灵巧性，以特斯拉为代表。另一个方向是在保证6~7主动自

由度的前提下，尽量降低成本。目前灵心巧手推出的O7灵巧手售价仅8800元。慧灵科技推出的e-hand6售价仅2999元。灵心巧手表示希望未来3年将O系列产

品做到499元。在灵巧手的数据采集方面，同样也出现了低成本的解决方案。宇叠科技推出UDCAP VR手套，可以用于人形机器人灵巧手数据采集。宇叠科技的

核心技术为基于创新材料的弹性传感技术。不同于刚性传感器需要铺设大量的电路线路进行联通，穿戴体验差。弹性传感器能够“无痕”般融入轻薄的手套以

及衣物等材料，使得手套动捕更加敏锐和灵活。相较于传统方案，该方案可以大幅降低成本。目前官网显示UDCAP VR Glove价格为4396元。

Optimus发布视频，展示了其在家庭环境中的多种能力。目前optimus可以从真人视频进行学习，但仅限第一人称视角。团队的下一个目标是扩展到第三人称

视角进行学习。我们认为使用第三人称视角视频学习将会是人形机器人发展的关键milestone。如果使用第三人称视角视频进行学习取得突破，将突破人形机器

人的数据瓶颈，使人形机器人的发展真正迈上数据飞轮。

挖机销量稳健增长，盈利能力是核心变量。2025年4月挖机销量2.21万台，同比+17.6%；其中国内销量1.25万台，同比+16.4%；海外销量0.96万台，同比

+19.3%。除挖掘机外，装载机销量同比+19.2%，压路机销量同比+36.2%均有不错表现。我们认为格局稳固，盈利改善是工程机械板块核心投资逻辑。

锂电设备基本面触底。锂电设备企业一季报合同负债回升，毛利率见底。宁德时代交流表示产能利用率比较饱和。龙头持续扩产&海外基地建设将会带动锂电设

备重回增长。

1. 板块观点
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资料来源：wind, 五矿证券研究所

2. 行情回顾
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图表1：机械子版块涨跌幅

截至 2025/5/31 涨跌幅 相对沪深300指数涨跌幅 估值

指数代码 指数简称 5月 2025年累计 5月 2025年累计 PE（TTM） PB（LF）

801072.SI 通用设备 1.45% 10.88% -0.40% 13.29% 40.66 2.64

801074.SI 专用设备 5.19% 10.74% 3.34% 13.15% 31.63 2.50

801076.SI 轨交设备Ⅱ 2.60% -8.85% 0.76% -6.44% 18.45 1.28

801077.SI 工程机械 -1.52% 5.46% -3.37% 7.86% 18.92 1.86

801078.SI 自动化设备 -3.77% 2.32% -5.62% 4.72% 49.98 3.93

000300.SH 沪深300 1.85% -2.41% - - 12.46 1.30
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图表3：机械行业子板块5月涨跌幅（%）

资料来源：wind，五矿证券研究所

图表2：申万一级行业5月涨跌幅（%）

资料来源：wind，五矿证券研究所
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图表5：中国工业企业收入和利润总额增速

资料来源：wind，五矿证券研究所

图表4：2025年1-4月利润总额增速前十行业

资料来源：wind，五矿证券研究所

图表6：中国工业企业产成品存货和应收账款增速

资料来源：wind，五矿证券研究所 9

3. 数据跟踪

宏观数据

 5月官方制造业PMI 49.5%；4月M1增速1.5%，CPI为-0.1%；核心CPI为

0.5%。工业企业应收账款增速仍显著高于收入增速。

 5月28日美法院叫停特朗普对等关税，关税问题仍有较大变数。

 5月20日，日本财务省举行的20年期国债拍卖结果出炉，投标倍数仅为2.5倍

，远低于上个月的2.96倍，创下2012年以来的最低纪录，带动日本国债收益

率大幅上升。

 5月30日，美国十年期国债收益率达4.41%较上个月也有明显上涨。

序号 行业 利润总额：累计同比

1 其他采矿业 125

2 废弃资源综合利用业 91.6

3 铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 59.2

4 有色金属矿采选业 47.8

5 农副食品加工业 45.6

6 开采专业及辅助性活动 32.7

7 有色金属冶炼和压延加工业 24.5

8 仪器仪表制造业 22

9 电气机械和器材制造业 15.4

10 专用设备制造业 13.2
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图表9：美元兑人民币汇率

资料来源：wind ，五矿证券研究所

图表7：2025年4月M1增速 +1.5%

资料来源：wind ，五矿证券研究所

图表8：2025年4月社融规模1.16万亿元

资料来源：wind ，五矿证券研究所

图表10： 2025年5月制造业PMI 49.5

资料来源：wind ，五矿证券研究所 10
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图表13：2025年1-4月设备工器具投资18.2%高位维持

资料来源：wind ，五矿证券研究所

图表11： 2025年4月核心CPI +0.5%

资料来源：wind ，五矿证券研究所

图表12： 2025年4月PPI -2.7%

资料来源：wind ，五矿证券研究所

图表14：2025年1-4月社会消费品零售总额累计同比4.7%

资料来源：wind ，五矿证券研究所 11
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图表17： 2025年4月美国失业率4.2%

资料来源：wind ，五矿证券研究所

图表15： 2025年4月美国CPI 2.3%

资料来源：wind ，五矿证券研究所

图表16： 2025年4月美国制造业PMI为48.7

资料来源：wind ，五矿证券研究所

图表18：10年期美债收益率

资料来源：wind ，五矿证券研究所 12
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3. 数据跟踪

工控自动化

 2025年1-4月工业机器人产量同比+34.1%。

 本月哈默纳克更新2024财年四季度（对应2025年Q1）业绩，实现收入152.8亿

日元，同比增长10%；非合并口径订单80.27亿日元，同比+23%，其中机器人

领域增速50%。

13

图表20：哈默纳克收入情况

资料来源：wind，五矿证券研究所

图表20：哈默纳克新增订单（非合并口径，百万日元）

资料来源：公司官网，五矿证券研究所

图表19： 2025年1-4月工业机器人产量+34.1%

资料来源：wind，五矿证券研究所
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图表24：安川季度订单（十亿日元）

资料来源：公司官网，五矿证券研究所

图表22：发那科订单-分地区（十亿日元）

资料来源：公司官网，五矿证券研究所

图表23：发那科中国区订单（十亿日元）

资料来源：公司官网，五矿证券研究所

图表25：安川季度订单增速

资料来源：公司官网，五矿证券研究所 14
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3. 数据跟踪

图表26：叉车销量增速

资料来源：ifind，五矿证券研究所

图表27：叉车出口金额

资料来源：ifind，五矿证券研究所

叉车

 2025年4月叉车销量13.01万台，同比+5.03%；叉车出口4.58万台，同比+18.00%；内销8.43万台，同比-0.89%。

 2025年4月叉车（8427类目）出口金额7.50亿美金，同比+2.95%。
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图表30：海斯特耶鲁销售收入（百万美元）

资料来源：海斯特耶鲁，五矿证券研究所

图表28：丰田工业叉车销量（千台）

资料来源：丰田工业，五矿证券研究所

图表29：凯傲新增叉车订单及均价

资料来源：凯傲，五矿证券研究所

图表31：永恒力订单（百万欧元）

资料来源：永恒力，五矿证券研究所 16
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3. 数据跟踪

图表32：中国工程机械出口金额

资料来源：ifind，五矿证券研究所

图表33：挖机销量增速

资料来源：ifind，五矿证券研究所

工程机械

 2025年4月挖机销量2.21万台，同比+17.6%；其中国内销量1.25万台，同比+16.4%；海外销量0.96万台，同比+19.3%。

 2025年4月装载机销量同比+19.2%，压路机销量同比+36.2%，汽车起重机销量同比-3.48%，升降工作平台销量同比-49.7%。

 2025年4月工程机械出口金额51.52亿美元，同比+12.7%。
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图表36：挖机利用小时数（欧洲）

资料来源： ifind ，五矿证券研究所

图表34：中国工程机械开工率

资料来源：工程机械协会，五矿证券研究所

图表35：挖机利用小时数（北美）

资料来源： ifind ，五矿证券研究所

图表37：挖机利用小时数（日本）

资料来源： ifind ，五矿证券研究所 18
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3. 数据跟踪

图表38：中国矿山机械出口

资料来源：wind，中国重型机械工业协会，五矿证券研究所

图表39：采矿业固定资产投资完成额

资料来源：wind，五矿证券研究所

矿山机械

 2025年1-4月，矿山机械出口16.69亿美元，同比增长1.01%。

 2025年1-4月，采矿业固定资产投资完成额同比增长6.3%。
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3. 数据跟踪

图表40：金属切削机床产量

资料来源：wind，五矿证券研究所

图表41：中国空调产量

资料来源：wind，五矿证券研究所

其他数据

 2025年1-4月金属切割机床产量同比+16.8%；空调产量同比+7.2%。

 2025年4月燃料电池汽车销量328辆，同比+15%。

 2025年5月30日，欧盟碳排放配额（EUA）价格69.61欧元/吨，中国碳配额（CEA）价格68.46元/吨。

 截至2025/5/30，LNG到岸价格12.3美元/百万英热单位，秦皇岛动力煤价格611元/吨，布伦特原油价格63.9美元/桶。
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图表44：中国碳配额价格

资料来源：wind ，五矿证券研究所

图表42：燃料电池汽车销量

资料来源：wind ，五矿证券研究所

图表43：欧盟碳配额价格

资料来源：wind ，五矿证券研究所

图表45：货运价格指数

资料来源：wind ，五矿证券研究所 21
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图表48：原油价格

资料来源：wind ，五矿证券研究所

图表46：LNG价格

资料来源：wind ，五矿证券研究所

图表47：动力煤价格

资料来源：wind ，五矿证券研究所

图表49：光伏组件价格

资料来源：wind ，五矿证券研究所 22
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工控自动化&机器人xin.qq.com/s/OYZiQv98_5I8767ydriS8g

24

小鹏目标在2026年内能够推出面向工业和商业场景的人形机器人。根据规划，小鹏第五代机器人将搭载图灵芯片，提高机器人的端侧算力，强化学习小模

型和分段式端到端。同时，小鹏汽车将通过直接同源共享小鹏物理世界基座模型的VLA架构、复用小鹏云端AI基础设施，提高机器人大小脑的智能水平。

特斯拉视频，Optimus 展示了其在家庭环境中的多种能力，包括扔垃圾、使用扫帚和吸尘器、撕纸巾、搅拌锅中的食物、打开橱柜、关闭窗帘等日常家

务。特斯拉 Optimus 团队通过将人类执行类似任务的第一人称视频数据输入机器人，使其能够直接学习并模仿这些动作，这一系统有望为擎天柱快速、可

靠地学习和完善新技能铺平道路。特斯拉 Optimus 项目副总裁 Milan Kovac 在社交平台上分享了团队的最新进展和未来规划，他指出，团队的目标之一是

让 Optimus 能够直接从互联网视频中学习人类执行任务的方式，这些视频不仅包括第一人称视角，还包括第三人称视角或随机摄像头拍摄的内容。

5月25日晚，《CMG世界机器人大赛·系列赛》机甲格斗擂台赛在浙江杭州拉开帷幕，这是全球首个以人形机器人为参赛主体的格斗竞技赛。

荣耀CEO李健在荣耀400系列发布会上官宣了荣耀已经进军机器人业务的消息，并展示了一款机器人。据悉，展示的这款机器人，跑步速度已经达到4m/s

，打破了之前的机器人行业纪录。

魔法原子宣布完成数亿元新一轮战略融资。本轮投资方包括战略产业资本禾创致远、芯联资本，财务投资人华映资本、晓池资本、元禾厚望，老股东追创

创投和翼朴基金持续追加投资。

“五一”假期期间，安徽黄山、山东泰山、江西武功山等多个景区引入了外骨骼机器人作为登山辅助设备，这一“登山外挂”受到游客青睐。

动易科技的企业，推出了行业罕见的准直驱一体化摆线关节系列，其中，大扭矩款PhyArc150峰值扭矩超过530N.m，轻巧款PhyArc102重量仅为1kg，

但峰值扭矩密度超200N.m/。
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工程机械&矿山设备

2025年5月份中国工程机械市场指数即CMI为119.48，同比增长19.28%，环比降低8.76%。市场热度要弱于4月，5月中下旬市场仍然呈现不同步的分化特

征，整体市场一方面受多雨等气候影响由旺转淡，一方面相对上年同期仍呈现相对复苏态势。

2025年1—4月主要工程机械产品进出口贸易情况来看，俄罗斯、美国、印度尼西亚出口金额排名位列前三。俄罗斯在履带式挖掘机、电动叉车、前铲装载

机等多个品类中均进入出口额前三；美国在电动叉车、前铲装载机产品线出口额排名第一；印度尼西亚在履带式挖掘机、非公路自卸车产品线位列第一。

5月9日，三一集团携手荣利集团、宁德时代、泛澜科技于香港举办“零碳智能联盟启动仪式暨零碳智能空间开幕仪式”，推动行业数字化、智能化和低碳化

转型，促进产业政策升级和共生发展。

徐工100台ZNK95纯电无人驾驶矿卡圆满交付华能伊敏露天煤矿，正式投入编组运营。

潍柴矿山动力第二代新品正式发布。此次发布的M系列大缸径矿用产品有M25、M33、M55等三大平台，涵盖10个系列，排量覆盖19.6L～87.5L，功率覆

盖522kW～2800kW，适配55吨～400吨刚性矿卡、90吨～400吨矿用挖掘机、600马力～1000马力矿用推土机等主流大型矿山用设备。 H/T系列推出了以

WP14T、WP15H、WP17T为代表的三款明星产品，满足95吨～160吨宽体自卸车和60吨~100吨挖机配套需求。潍柴同步发布了WP17T甲醇、WP16NG、

WP14T等增程专用发动机。
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氢能

美国能源部宣布：特朗普政府将削减价值37亿美元的清洁能源项目，包括价值3.31亿美元的埃克森美孚得州贝敦炼油厂氢能项目、价值2.7亿美元的卡尔派

恩能源贝敦碳封存项目等。

5月29日，由中国石化发起的氢能产业链创业投资基金正式完成工商注册与中国证券投资基金业协会备案，标志着中国石化氢能基金正式成立。该基金专注

于氢能产业链投资，首期规模50亿元，将对氢能“制储运用研”全产业链环节有较大发展潜力的关键材料、核心装备和原创技术进行前瞻性布局和培育孵化，

打造氢能产业生态圈，助力我国氢能产业链高质量发展。

5月11日，山东日照蓝昆氢能零储能离网制氢成功运行。电解制氢模块无需配备任何储能装置，仅辅助系统需少量储能（3kWh）维持断电后的安全停机操作

，在绿电纯离网制氢领域实现全国首创。该项目采用蓝昆氢能方形常压电解槽，实现2%-120%宽幅负载纯离网制氢。

中国航发，其 2MW 级纯氢燃气轮机连续稳定运行时长再创新高：“太行 2”纯氢燃气轮机首台机组在山东泰和科技股份有限公司已累计运行突破 7000 小

时，第二台机组也已累计运行突破 5000 小时，标志着 2MW 级纯氢燃气轮机商业化运行取得成功。

5月20日榆林中科洁净能源创新研究院消息，150吨/年氢化镁中试产线在陕西榆林投料开车后转入稳定运行。这是我国首个具有自主知识产权的百吨级氢化

镁储氢材料中试产线，规模为全球最大，标志着我国氢能储运技术及关键材料制备取得重大突破。

北京市大兴区首个“光伏微网DC-DC直接制氢”项目在大兴国际氢能产业园完成电解槽集群全系统联动试运行，并通过了北京市科学技术委员会的现场见证

与专项验收。项目采用“碱性+PEM”矩阵式配置方式制氢，依托航天工程自主研制的碱性电解制氢系统和PEM电解制氢系统，实现了纯水电解和碱性电解两

种技术路线的协同应用。
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风险提示

1、人形机器人技术进展不及预期，成本下降不及预期。

2、需求不及预期风险。

3、市场竞争加剧，盈利能力下滑。

4、贸易摩擦加剧。
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