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最新变动 

机器人行业近期更新 

 

 

推荐 
 

前次评级 

 

推荐 

 
恒生指数 24,826 

国企指数 8,986 

 
 

行业表现 

 
资料来源：彭博 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 8.0  24.7  39.3  

相对表现 3.3  (2.1) (3.2) 

资料来源：彭博 

 

相关报告 

 

1. 全球人工智能/机器人 - 通用机器人迭代加快，

专业机器人率先突破（推荐）（2025/7/2） 

2. 全球人工智能/机器人 - 机器智能蓄势待发，全

球竞逐人形机器人（推荐）（2024/7/5） 
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全球人工智能/机器人 
行业密集利好来袭，看好头部领先公司 
■优必选中标车企大单增强工业场景落地优势，智元宇树中标中国移动体现行
业商业化加速，央企国企助力人形机器人落地形成示范效应 

■国内龙头在资本市场突破彰显政策高度扶持，海外特斯拉加快第三代研发 

■人形整机看好优必选/特斯拉/上纬新材（智元），协作机器人看好越疆。机
器人零部件关注敏实集团，泛机器人供应商看好地平线/禾赛科技/速腾聚创 

优必选斩获车厂大单，智元宇树中标中国移动，人形商业化加速 
7月18日，优必选中标觅亿汽车9,051万元项目，预计交付超百台Walker S2，
创行业单笔订单金额与规模新高，加速人形机器人落地工厂。7月12日，智
元、宇树中标中国移动旗下公司1.2亿元人形机器人采购订单，智元供应全尺
寸人形双足机器人，预算为7,800万元。宇树中标小尺寸人形双足机器人、算
力背包、五指灵巧手，预算为4,605万元。点评：1）估计优必选中标的机器
人为Walker S2，在汽车产业链工厂担任搬运等工作，是4月在东风柳汽部署
Walker S1后重大进展，此将加强公司在工业场景落地的领先优势。预计优必
选今年工业类机器人交付超过500台。此外，教育类机器人全年订单预计超
300台。优必选Walker S2落地全球首创人形机器人热插拔换电系统，3分钟自
主完成电池更替，无需关机即可7*24持续作业。 2）智元宇树中标中国移动大
单，一方面体现体现人形机器人从实验室到商业化落地加速，其次是央企国企
在行业发展元年助力人形机器人落地形成示范效应，类似新能源车发展初期的
扶持措施。 

国内智元宇树资本市场突破，海外特斯拉加速三代擎天柱开发 
1）国内：7月8日智元收购上纬新材63.62%股份获得控股权，7月完成控股，
借壳上市成内地“具身智能第一股”。宇树科技7月18日启动A股辅导，目标
年内递表。2）海外：7月20日，特斯拉机器人擎天柱在其首家超充餐厅出任
贩卖爆米花工作。3）点评：智元和宇树在资本市场的突破体现管理层对AI机
器人产业链的高度重视，给予持续政策扶持。特斯拉调整机器人组织架构后加
速第三代研发，近期供应链订单有望恢复，人形机器人产业链市场升温。 

投资策略：机器人板块效应已成，重点关注头部优势公司 
港股机器人上市公司逐步增加，行业板块效应已成。1）人形机器人整机：看
好优必选、上纬新材（智元）、特斯拉等头部优势公司，股价催化剂关注大
额订单落地，技术重大突破。优必选全球进入最多工厂实训且订单密集落地，
特斯拉全球技术最创新且引领行业变革。2）其他机器人：越疆（协作机器
人），极智嘉（仓储机器人）。3）机器人零部件供应商：敏实集团（智元/低
空供应链），德昌电机（新进）。4）泛机器人领域供应商：从车端向机器人
延伸，包括地平线（机器人算力解决方案），禾赛科技（激光雷达提供高精度
感知方案），速腾聚创（机器人手眼协同技术）。 

公司 
股票 

代码 
评级 

股价 

(本币) 

目标价 

(本币) 

上涨 

空间 

EPS（港元） 市盈率（x） 市销率（x） 

FY25E FY26E FY25E FY26E FY25E FY26E 
特斯拉 TSLA US 增持 329.7 377.0 14% 15.62 22.91 151.5 103.2 10.8 9.4 

小鹏汽车 9868 HK 增持 72.0 115.0 60% -1.35 0.68 n.a 105.3 1.5 1.1 

优必选 9880 HK 增持 85.8 110.0 28% -2.04 -1.71 n.a n.a 19.6 12.9 

越疆 2432 HK 增持 58.1 76.0 31% -0.03 0.14 n.a 414.7 37.4 28.0 

地平线 9660 HK 增持 7.1 8.3 18% -0.12 -0.04 n.a n.a 25.1 15.5 

英伟达 NVDA US 未评级 172.4 n.a n.a 31.35 41.93 39.5 29.5 19.1 15.1 

寒武纪 688256 CH 未评级 582.6 n.a n.a 3.45 5.91 184.8 107.8 42.2 28.1 

奥比中光 688322 CH 未评级 68.1 n.a n.a 0.28 0.65 264.2 114.8 29.9 20.0 

鸣志电器 603728 SH 未评级 59.0 n.a n.a 0.32 0.44 182.2 134.5 8.4 7.4 

绿的谐波 688017 SH 未评级 128.9 n.a n.a 0.58 0.83 220.7 154.5 44.3 33.4 

三花智控 002050 SZ 未评级 27.7 n.a n.a 1.0 1.1 28.7 24.6 3.6 3.1 

哈默纳克 6324 T 未评级 2,624  n.a n.a 1.51 3.74 91.8 37.0 4.0 3.3 
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图 1： 人形机器人主机厂相关标的梳理 

智元机器人相关标的 代码 合作内容 

敏实集团 425 HK 智能外饰、电子皮肤、无线充电及柔性制造、关节总成 

卧龙电驱 600580 SH 应用场景合作 

蓝思科技 300433 SZ 本体代工、联合交付灵犀 X1 

均普智能 688306 SH 场地落地、本体代工 

中大力德 002896 SZ 行星减速器、齿轮 

奥比中光 688322 SH 3D 视觉传感器 

天准科技 688003 SH 控制器 

绿的谐波 688017 SH 谐波减速器 

宇树科技相关标的 

长盛轴承 300718 SZ 滑动轴承、关节 

中大力德 002896 SZ 行星减速器、齿轮 

凌云光 688400 SH 机器视觉系统提升环境感知精度 

奥比中光 688322 SH 3D 视觉传感器 

金发科技 600143 SH 材料 

优必选相关标的 

蓝思科技 300433 SZ 灵巧手和精密结构件、本体代工 

鸣志电器 603728 SH 电机 

绿的谐波 688017 SH 谐波减速器 

汉威科技 300007 SZ 气体、压力传感器 

瑞芯微 603893 SH 芯片 

特斯拉相关标的 

三花智控 2050 HK 总成 

拓普集团 601689 SH 总成 

北特科技 603009 SH 丝杠 

五洲新春 603667 SH 丝杠 

绿的谐波 688017 SH 谐波减速器 

双环传动 002472 SZ 谐波减速器 

兆威机电 003021 SZ 灵巧手 

鸣志电器 603728 SH 电机 
 

资料来源：公开信息、招商证券（香港） 

 

图 2： 国产机器人云集港股上市 

企业简称 IPO进程 主营业务 首次聆讯公告日 

极智嘉 已上市 仓储机器人 2024 年 12 月 16 日 

博雷顿 已上市 矿山机器人 2025 年 4 月 30 日 

云迹科技 已递表 服务机器人 2025 年 3 月 21 日 

广和通 已递表 无线通信模组 2025 年 4 月 25 日 

仙工智能 已递表 机器人控制器 2025 年 5 月 27 日 

乐动机器人 已递表 视觉感知、智能割草机器人 2025 年 5 月 30 日 

卧安机器人 已递表 具身家庭机器人 2025 年 6 月 8 日 

兆威机电 已递表 灵巧手 2025 年 6 月 18 日 

卧龙电驱 筹划“A+H” 具身智能、工业智能化解决方案 2025 年 6 月 18 日发布公告 

斯坦德机器人 已递表 工业具身智能机器人 2025 年 6 月 23 日 

凯乐士 已递表 智能场内物流机器人 2025 年 6 月 25 日 

镁伽科技 已递表 机器人技术自动化与A1领域感知 2025 年 6 月 25 日 

埃斯顿 已递表 工业机器人 2025 年 6 月 27 日 

石头科技 已递表 扫地机器人 2025 年 6 月 27 日 

翼菲智能 已递表 工业机器人 2025 年 6 月 30 日 
 

资料来源：财经网统计、招商证券（香港） 
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机器人行业估值比较 
 

彭博 

代码 

国家/ 

地区 

招商证券 

评级 

股价 

（本币） 

招商证券 

目标价 

（本币） 

上涨 

空间 

市值 

(百万 

美元) 

EPS(港元) 市盈率(x) 市净率(x) 市销率(x) ROE(%) 

公司 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E 

人形机器人制造商   

  

  

  

  

特斯拉 TSLA US 美国 增持 329.7 377 14% 1,061,788 15.6 22.9 151.5 103.2 14.4 12.6 10.8 9.4 7.3 10.2 

优必选 9880 HK 中国 增持 85.8 110 28% 4,827 -2.0 -1.7 n.a n.a 27.6 63.8 19.6 12.9 -70.7 -137.1 

小米集团 1810 HK 中国 未评级 57.0 n.a n.a 188,498 1.8 2.3 32.2 24.5 5.6 4.6 2.8 2.2 18.0 19.2 

小鹏汽车 9868 HK 中国 增持 72.0 115 60% 17,479 -1.4 0.7 n.a 105.3 4.5 4.3 1.5 1.1 -8.0 4.2 

平均               3.5 6.1 91.8 77.7 13.0 21.4 8.7 6.4 -13.4 -25.9 

人形机器人供应商  
                 

地平线 9660 HK 中国 增持 7.1 8.3 18% 12,488 -0.1 0.0 n.a n.a 9.0 10.5 25.1 15.5 n.a n.a 

英伟达 NVDA US 美国 未评级 172.4 n.a n.a 4,206,804 31.3 41.9 39.5 29.5 28.8 18.1 19.1 15.1 69.2 84.9 

寒武纪 688256 CH 中国 未评级 582.6 n.a n.a 33,972 3.4 5.9 184.8 107.8 35.8 27.1 42.2 28.1 20.3 25.7 

奥比中光 688322 CH 中国 未评级 68.1 n.a n.a 3,808 0.3 0.6 264.2 114.8 9.1 8.4 29.9 20.0 3.5 7.9 

平均               11.7 16.2 162.8 84.0 24.6 17.9 30.4 21.1 31.0 39.5 

协作机器人制造商  

越疆 2432 HK 中国 增持 58.1 76 31% 2,648 0.0 0.1 n.a 414.7 22.5 20.9 37.4 28.0 -1.0 5.1 

斗山机器人 454910 KS 韩国 未评级 61500.0 n.a n.a 2,865 -2.9 -1.3 n.a n.a 10.5 11.0 80.7 41.5 -8.9 -4.0 

平均               -1.5 -0.6 n.a 414.7 16.5 15.9 59.1 34.8 -4.9 0.6 

传感器  

ATI NOVT US 美国 未评级 123.0 n.a n.a 4,423 24.0 29.4 40.2 32.8 n.a n.a 4.5 4.2 n.a n.a 

柯力传感 603662 SH 中国 未评级 65.6 n.a n.a 2,575 1.2 1.5 53.4 44.1 6.3 5.6 10.8 9.0 11.6 12.7 

平均               12.6 15.5 46.8 38.5 6.3 5.6 7.7 6.6 11.6 12.7 

电机                  

步科股份 688160 SH 中国 未评级 96.6 n.a n.a 1,130 1.1 1.4 92.7 74.4 9.7 9.1 11.8 9.4 10.5 11.5 

鸣志电器 603728 SH 中国 未评级 59.0 n.a n.a 3,446 0.3 0.4 182.2 134.5 8.3 7.9 8.4 7.4 3.9 5.0 

平均               0.7 0.9 137.5 104.4 9.0 8.5 10.1 8.4 7.2 8.3 

减速器                  

纳博特斯克 6268 T 日本 未评级 2630.0 n.a n.a 2,141 5.9 7.3 23.7 19.0 1.2 1.1 0.9 0.9 4.8 5.7 

哈默纳科 6324 T 日本 未评级 2624.0 n.a n.a 1,700 1.5 3.7 91.8 37.0 3.1 3.0 4.0 3.3 3.5 8.2 

绿的谐波 688017 SH 中国 未评级 128.9 n.a n.a 3,291 0.6 0.8 220.7 154.5 6.6 6.5 44.3 33.4 3.0 4.3 

双轮传动 002472 SZ 中国 未评级 34.1 n.a n.a 4,023 1.5 1.8 22.6 18.7 2.9 2.5 2.6 2.3 13.1 13.8 

平均               2.4 3.4 89.7 57.3 3.4 3.3 13.0 10.0 6.1 8.0 

丝杠/轴承                  

日本 THK 6481 T 日本 未评级 3883.0 n.a n.a 3,391 7.4 10.9 27.6 18.7 1.3 1.4 1.4 1.3 4.5 7.6 

日本 NSK 6471 T 日本 未评级 693.9 n.a n.a 2,333 1.5 2.7 24.5 13.7 0.5 0.5 0.4 0.4 2.2 3.8 

Timken TKR US 美国 未评级 79.2 n.a n.a 5,538 42.1 48.5 14.8 12.8 1.8 1.7 1.2 1.2 11.4 12.8 

舍弗勒 SHA DF 德国 未评级 4.8 n.a n.a 5,281 3.2 5.8 13.8 7.5 1.2 1.1 0.2 0.2 9.8 15.1 

恒立液压 601100 SH 中国 未评级 76.4 n.a n.a 14,278 2.1 2.4 36.7 31.5 5.7 5.1 8.9 7.9 16.3 16.9 

五洲新春 603667 SH 中国 未评级 36.0 n.a n.a 1,835 0.4 0.6 83.0 63.9 4.3 4.1 3.3 2.9 4.4 5.5 

北特科技 603009 SH 中国 未评级 41.2 n.a n.a 1,943 0.3 0.4 131.5 95.7 8.1 7.6 5.6 4.8 6.5 9.0 

平均               8.1 10.2 47.4 34.8 3.3 3.1 3.0 2.7 7.9 10.1 

编码器                  

森萨塔科技 ST US 美国 未评级 31.5 n.a n.a 4,613 25.8 27.7 9.6 8.9 1.5 1.4 1.3 1.2 16.2 14.3 

Celera Motion NOVT US 美国 未评级 123.0 n.a n.a 4,423 24.0 29.4 40.2 32.8 n.a n.a 4.5 4.2 n.a n.a 

平均               24.9 28.6 24.9 20.8 1.5 1.4 2.9 2.7 16.2 14.3 

执行器总成  

拓普集团 601689 SH 中国 未评级 49.0 n.a n.a 11,857 2.1 2.6 23.6 18.9 3.7 3.2 2.4 1.9 16.1 17.3 

三花智控 002050 SZ 中国 未评级 27.7 n.a n.a 17,482 1.0 1.1 28.7 24.6 4.5 4.0 3.6 3.1 16.5 16.6 

平均               1.5 1.9 26.1 21.7 4.1 3.6 3.0 2.5 16.3 16.9 

整体平均               7.0 8.8 64.1 49.0 5.8 7.2 6.7 5.4 4.8 3.6 

收盘价截至 2025年 7月 18日，未评级公司基于市场共识；资料来源：彭博、招商证券（香港）预测 
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投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场 

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致 

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 

 
公司投资评级 定义 

增持 预期股价在未来 12 个月上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 10%或以内 

减持 预期股价在未来 12 个月下跌 10%以上 

 

分析师声明 

 
主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明:(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述

每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法;(ii)该分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来

均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系。 

 

监管披露 

  
有关重要披露事项，请参阅本公司网站之「披露」网页 http://www.newone.com.hk/cmshk/gb/disclosure.html 或

http://www.cmschina.com.hk/Research/Disclosure。 

 

免责条款 

 
本报告由招商证券（香港）有限公司提供。本报告的信息来源于被认为可靠的公开资料，但招商证券（香港）有

限公司、其母公司及关联机构、任何董事、管理层、及员工（统称“招商证券”）对这些信息的准确性、有效性和

完整性均不作任何陈述及保证。招商证券对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失，概不负责。 

 

本报告中的内容和意见仅供参考，其并不构成对所述证券或相关金融工具的建议、出价、询价、邀请、广告及推

荐等。本报告中讨论的证券，工具或策略，可能并不适合所有投资者，某些投资者可能没有资格参与其中的一些

或全部。某些服务和产品受法律限制，不能在全球范围内不受限制地提供，和/或可能不适合向所有投资者出售。

招商证券并非于美国登记的经纪自营商，除美国证券交易委员会的规则第 15(a)-6条款所容许外，招商证券的产品

及服务并不向美国人提供。 

 

招商证券可随时更改报告中的内容、意见和估计等，且并不承诺提供任何有关变更的通知。过往表现并不代表未
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