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投 资 要 点

▌宇树科技完成IPO辅导，智元上纬发布新款机器人海报

宇树科技已于2025年11月15日完成上市辅导工作，进入辅导验收阶段。7月8日，中信证券与宇树科技通

过公开发行辅导监管系统提交了辅导备案登记材料；9月2日，宇树科技发布声明称，“预计将于10月至

12月间向证券交易所提交上市申请文件，届时相关运营数据将正式披露”；10月23日，宇树科技完成更

名，企业名称变更为“宇树科技股份有限公司”，同时王兴兴（宇树科技创始人）由执行公司事务的董事

变更为董事长。目前宇树员工有约一千人，年度营收达十来亿元。以2024年为例，公司收入来源主要包括

四足机器人（占65%）、人形机器人（占30%）和组件产品（占5%）。其中，人形机器人产品全部用于

研究、教育和消费领域；四足机器人约80%用于研究、教育和消费领域，20%用于工业领域（如检测和消

防）。宇树科技的IPO有望为未来具身智能赛道融资活动提供关键催化剂和估值基准。

11月11日，“智元上纬”的公众号上线，发布了一款身高1.88米的人形机器人产品预热海报。11月6日，

智元恒岳要约收购顺利完成股份交割，相关股份的清算过户手续办理完毕，智元恒岳占股58.62%、致远

新创合伙占股5%，合计63.62% 。同时，上纬新材表示将在不存在与关联方构成重大不利影响的实质同业

竞争的前提下，在不存在严重影响独立性或者显失公平的关联交易的前提下，与关联方各自独立开展业务，

发展具身智能机器人业务，公司在人员、资产、业务、机构、财务等方面均保持独立。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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投 资 要 点

▌投资建议 

我们认为国内人形机器人整机企业的投资机会将逐步到来。宇树科技等整机企业陆续上市后，有望为其他

布局具身智能赛道企业提供估值基准， 从而推动整个人形机器人行业的估值体系建立。建议关注小鹏、宇

树、智元等整机企业的投资机会，同时关注优秀整机企业的核心零部件供应商。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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投 资 要 点

▌广州车展举办在即，电动化车型领衔

第二十三届广州国际车展将于 2025 年 11 月 21 日至 30 日在广交会展馆举办，本届车展将迎来 93 台全

球首发新车，在总计 1085 台展车中，新能源车型多达 629 台，占比近六成。

小鹏、零跑等多家新势力车企拓展产品谱系。小鹏旗下首款增程车型小鹏X9超级增程将于广州车展前夕上

市，凭借增程版本切入需求更旺盛的细分赛道，小鹏X9有望挖掘更多市场份额。零跑有望亮相三款新车，

分别是已经发布但仍未上市的零跑 Lafa 5 和零跑 D19，以及零跑 A 系列的首款车型零跑 A10，进一步巩

固头部地位。

传统主机厂有望借助技术优势，场景细分精准匹配需求差异化切入高端市场。东风岚图将亮相三款旗舰车

型：岚图梦想家山河版、岚图追光 L 和岚图泰山。技术层面，三款车型均搭载自研超级混动技术，三腔空

气悬架、智能四驱系统、华为高阶智驾等技术。吉利极氪有望发布8X，预计定价30-45万元，与问界M8

等车型同台竞争。上汽智己于11月12日发布全新旗舰LS9，将在广州车展首次正式面向公众亮相；根据官

方数据，新车开启预售后 30分钟获得超 8000 辆订单，上市后 25分钟 获得超 5000 辆大定。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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投 资 要 点

▌投资建议

今年10月新能源汽车月度新车销量达到51.6%，首次超过汽车新车总销量一半，中国汽车产业已全面进入

市场驱动与技术驱动新阶段。随着2026年购置税优惠进一步延期，年底旺季来临，叠加新势力及传统主机

厂进一步拓展产品矩阵，新能源汽车市场有望迎来新一轮消费高峰。建议关注头部主机厂及智能化零部件

企业。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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投 资 要 点

▌推荐标的

人形机器人带来新机遇，我们持续看好汽车行业，维持“推荐”评级：

（1）关节总成价值量高，推荐新泉股份、双林股份、嵘泰股份，关注捷昌驱动；

（2）丝杠是人形机器人优质赛道，推荐双林股份、嵘泰股份，关注金沃股份；

（3）灵巧手是Optimus Gen3最大边际变化，推荐德昌电机控股、浙江荣泰；

（4）减速器是旋转关节重要组成部分，推荐凯迪股份，关注翔楼新材；

（5）传感器是人形机器人的“感官”，推荐开特股份，关注汉威科技、安培龙；

（6）轻量化是大势所趋，推荐模塑科技。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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资料来源：Wind、华鑫证券研究

公司代码 名称
2025-11-16

股价

EPS PE
投资评级

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E

000700.SZ 模塑科技 9.71 0.68 0.77 0.88 14.28 12.61 11.03 买入

300100.SZ 双林股份 38.47 1.24 1.42 1.71 31.02 27.09 22.50 买入

600418.SH 江淮汽车 47.87 0.12 0.25 0.47 398.92 191.48 101.85 买入

600733.SH 北汽蓝谷 7.82 -1.25 -1.04 -0.41 -6.26 -7.52 -19.07 买入

601127.SH 赛力斯 135.20 3.94 5.25 7.55 34.31 25.75 17.91 买入

603179.SH 新泉股份 65.18 2.00 2.20 2.73 32.59 29.63 23.88 买入

605133.SH 嵘泰股份 35.87 0.88 1.29 1.67 40.76 27.81 21.48 买入

605288.SH 凯迪股份 89.68 1.24 1.40 1.74 72.32 64.06 51.54 买入

920978.BJ 开特股份 38.22 0.77 1.05 1.37 49.64 36.40 27.90 买入

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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重 点 关 注 公 司 及 盈 利 预 测

公司代码 名称
2025-11-16

股价

EPS PE
投资评级

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E

300652.SZ 雷迪克 56.31 1.22 1.52 1.89 46.16 37.05 29.79 买入

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：Wind、华鑫证券研究
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风 险 提 示

汽车产业生产和需求不及预期；

大宗商品涨价超预期；

自主品牌崛起不及预期；

地缘政治冲突等政策性风险可能导致汽车出口受阻；

人形机器人进展不及预期；

推荐关注公司业绩不达预期。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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01 人形机器人板块
 市场表现
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1.1、 本周华鑫人形机器人指数跌4.58%

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

本周华鑫人形机器人指数跌4.58%，今年以来累计收益率达到89.1%。拥挤度方面，本周人形机器人板块

成交量占中证2000指数成交量的16.1%，位于今年以来的34.0%分位。

人形机器人板块收益率与拥挤度

资料来源：wind，华鑫证券研究

文本框位置：

水平位置2cm，垂直位置2.5

文本框格式：宽30cm，高度

自动调整

字体：汉仪文黑，18

行间距：1.3

段前段后：6磅

注：华鑫人形机器人指数包含涉及人形机器人总成、灵巧手、丝杠、减速器、电机、传感器、轻量化和整机代工等领域的100个代表性标的，
作为我们观测人形机器人市场变化的指标。
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1.2、人形机器人细分板块中传感器表现较好

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

人形机器人板块细分赛道中，本周总成跌11.5%，灵巧手跌9.3%，丝杠跌4.8%，减速器跌3.7%，电机跌

7.3%，传感器跌3.1%。

今年人形机器人零部件分环节收益率

资料来源：wind，华鑫证券研究

文本框位置：

水平位置2cm，垂直位置2.5

文本框格式：宽30cm，高度

自动调整

字体：汉仪文黑，18

行间距：1.3

段前段后：6磅

本周人形机器人零部件分环节涨跌幅
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1.3、 机器人相关标的中，中坚科技、中鼎股份、中大力德涨幅居前

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

在我们重点跟踪的机器人相关标的中，中坚科技（13.6%）、中鼎股份（7.5%）、中大力德（2.2%）等

涨幅居前，埃夫特-U（-15.9%）、埃斯顿（-15.4%）、爱柯迪（-12.3%）等位居跌幅榜前列。

文本框位置：

水平位置2cm，垂直位置2.5

文本框格式：宽30cm，高度

自动调整

字体：汉仪文黑，18

行间距：1.3

段前段后：6磅
本周重点跟踪公司涨跌幅前10位 本周重点跟踪公司涨跌幅后10位

资料来源：同花顺iFind，华鑫证券研究
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➢ 智元完成股改。11月10日，智元机器人关联公司智元创新（上海）科技有限公司发生工商变更，企业

名称变更为智元创新（上海）科技股份有限公司，同时企业类型由有限责任公司（外商投资、非独资）

变更为股份有限公司（港澳台投资、未上市）。

➢ 上市公司信维通信与越疆达成战略合作，将部署越疆机器人加速智能制造升级。11月11日，越疆机器

人与上市公司信维通信正式签署战略合作协议，双方将在具身智能机器人、高性能协作机器人等领域开

展全方位合作。基于对越疆产品技术实力与服务能力的高度认可，信维通信将在其智能制造升级中，积

极选用并采购越疆的机器人产品及系统解决方案。

➢ 优必选工业人形机器人WalkcrS2开启量产交付。11月13日夜间，优必选发布了一段颇为震撼的交付视

频“亮剑集结，全力以‘付’”，正式公布其首批数百台全尺寸工业人形机器人 WalkerS2正式开启量

产交付，将分批投入产业一线应用。

➢ 宇树推出首款轮式人形机器人。11月13日，宇树科技在官网上线了一套人形机器人数采训练全栈解决

方案。该方案基于一款轮式机器人G1-D，由高性能人形机器人本体、系统化的数据采集工具和全面的

模型训练及推理工具组成。G1-D机器人身高范围约1260-1680mm，头部配备高清双目相机，手部配

备高清相机。

1.4、 机器人行业新闻



02 汽车板块市场
 表现及估值水平
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2.1、 本周中信汽车指数跌2.2%

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

中信汽车指数跌2.2%，落后大盘1.1个百分点。本周沪深300跌1.1%。中信30个行业中，涨幅最大的为消

费者服务(4.8%)，跌幅最大的为通信(-4.9%)；中信汽车指数跌2.2%，落后大盘1.1个百分点，位列30个行

业中第27位。

中信行业周度涨跌幅

资料来源：同花顺iFind，华鑫证券研究

文本框位置：

水平位置2cm，垂直位置2.5

文本框格式：宽30cm，高度

自动调整

字体：汉仪文黑，18

行间距：1.3

段前段后：6磅
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其中，乘用车涨0.1%，商用车跌3.2%，汽车零部件跌3.2%，汽车销售及服务涨1.1%，摩托车及其他跌

2.3%。概念板块中，新能源车指数涨0.6%，智能汽车指数跌2.8%，人形机器人指数跌1.6%。近一年以来

（截至2025年11月14日），沪深300涨12.6%，汽车、新能源车、智能汽车涨跌幅分别为15.4%、40.4%、

5.6%，相对大盘的收益率分别为+2.8pct、+27.8pct、-7.0pct。

汽车行业细分板块周度涨跌幅

资料来源：同花顺iFind，华鑫证券研究

近一年汽车行业主要指数相对走势

2.2、 汽车细分板块中汽车销售及服务表现较好
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在我们重点跟踪的公司中，朗博科技（19.6%）、英利汽车（17.6%）、大东方（15.5%）等涨幅居前，

标榜股份（-15.7%）、新泉股份（-15.4%）、北特科技（-10.9%）等位居跌幅榜前列。

本周重点跟踪公司涨幅前10位

资料来源：同花顺iFind，华鑫证券研究

本周重点跟踪公司跌幅前10位

2.3、 重点关注的公司中，朗博科技、英利汽车、大东方涨幅居前
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本周我们跟踪的14家海外整车厂涨跌幅均值为-1.2%，中位数为-0.2%。小鹏汽车（11.6%)、大众汽车

（4.1%)、宝马集团（3.0%)等表现居前，LUCID（-17.8%)、蔚来（-10.2%)、特斯拉（-5.9%)等表现靠

后。

海外市场主要整车企业周涨跌幅

资料来源：Wind，华鑫证券研究

2.4、 海外车企中小鹏汽车、大众汽车、宝马集团表现居前
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截至2025年11月14日,汽车行业PE（TTM）为32.2，位于近4年以来36.4%分位；汽车行业PB为3.0，位于

近4年以来94.8%分位。

中信汽车指数PE走势

资料来源：同花顺iFind，华鑫证券研究

中信汽车指数PB走势

2.5、 汽车板块PE位于近4年来36.4%分位，PB位于94.8%分位
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➢ 特斯拉Model Y长续航后轮驱动版上线，售价28.85万元。11月8日，特斯拉中国宣布，特斯拉Model 

Y长续航后轮驱动版上市，官方指导价为28.85万元。作为参考，目前在售的特斯拉Model Y提供后轮驱

动版和长续航全轮驱动版车型，指导价分别为26.35万元和31.35万元，长续航后轮驱动版介于两款车型

之间，CLTC工况纯电续航821公里。

➢ 小鹏X9增程版预售开启，35万起。近日，小鹏X9增程版正式开启预售，共推2款车型，预售价分别为

35万元和37万元。新车定位为7座中大型MPV，采用星舰寰宇智舱，外观造型相较纯电版有所调整。动

力上，车辆搭载小鹏鲲鹏超级增程技术，采用800V高压平台，配备5C超快充，CLTC工况下纯电续航里

程452公里，综合续航里程1602公里。

➢ 智己LS9正式上市，售价32.28-35.28万元。11月12日，智己官方宣布旗下大六座SUV智己LS9迎来正

式上市，新车共推出2款车型，上市权益32.28-35.28万元。新车将搭载恒星超级增程、灵蜥矢量四驱系

统、520线超视域激光雷达以及英伟达Thor芯片。此外，智己LS9Hyper版预计2026年一季度上市，新

车将配备全线控转向系统，高性能三电机，矢量四驱系统。新车上市25分钟，大定突破5000台。

2.6、 汽车行业新闻



03 行业数据跟踪
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➢ 10月第一周全国乘用车市场日均零售4.4万辆，同比去年10月同期下降18%，较上月同期下降5%。

➢ 10月第二周全国乘用车市场日均零售8.5万辆，同比去年10月同期增长7%，较上月同期增长38%。

➢ 10月第三周全国乘用车市场日均零售6.3万辆，同比去年10月同期下降3%，较上月同期下降2%。 

➢ 10月第四周全国乘用车市场日均零售6.9万辆，同比去年10月同期下降9%，较上月同期下降22%。

➢ 10月第五周全国乘用车市场日均零售15.5万辆，同比去年10月同期增长47%，较上月同期增长10%。

初步统计：10月1-31日，全国乘用车市场零售238.7万辆，同比去年同期增长6%，较上月增长7%；今年以来累计零售1,939.5万辆，

同比增长9%。
乘联会主要厂商10月周度零售数据（万辆）

资料来源：乘联会，华鑫证券研究

3.1、 10月全国乘用车市场日均零售同比增长6%
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➢ 10月第一周全国乘用车厂商日均批发3.0万辆，同比去年10月同期下降21%，较上月同期下降36%。

➢ 10月第二周全国乘用车厂商日均批发7.6万辆，同比去年10月同期下降1%，较上月同期增长15%。

➢ 10月第三周全国乘用车厂商日均批发8.7万辆，同比去年10月同期增长1%，较上月同期增长18%。

➢ 10月第四周全国乘用车厂商日均批发10.2万辆，同比去年10月同期增长8%，较上月同期下降12%。

➢ 10月第五周全国乘用车厂商日均批发21.0万辆，同比去年10月同期增长24%，较上月同期增长1%。

初步统计：10月1-31日，全国乘用车厂商批发292.2万辆，同比去年同期增长7%，较上月增长4%；今年以来累计批发2,376.9万辆，

同比增长12%。
乘联会主要厂商10月周度批发数据（万辆）

3.2、 10月全国乘用车厂商日均批发同比增长7%

资料来源：乘联会，华鑫证券研究
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本周塑料价格下降。本周（11 月 10 日- 11 月 14 日），我们重点跟踪的钢铁、铜、铝、橡胶、塑料均价

分别为 0.38/8.71/2.17/1.03/0.64 万元/吨，本周周度环比分别为0.1%/-0.9%/-1.4%/0.6%/0.8%。11 月 

1 日- 11 月 14 日价格的月度环比分别为-1.5%/0.7%/3.1%/-8.3%/-3.1%。

原材料周度环比情况

资料来源：Wind，华鑫证券研究

3.3、 本周塑料价格下降

原材料月度环比情况
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2023年2月至今，钢铁、塑料价格波动平稳，铜、铝、橡胶价格波动变化相对较大。

原材料价格对比情况

资料来源：Wind，华鑫证券研究

3.4、 铜、铝、橡胶价格波动变化相对较大



04 公司公告
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4.1、 公司公告

▌双林股份:关于向2025年限制性股票激励计划激励对象首次授予限制性股票的

公告

授予条件已满足：公司及激励对象均未发生不得授予限制性股票的情形，董事会确认授予条件已成就。

首次授予情况明确：2025年11月12日为首次授予日，授予价格为23.36元/股，授予对象为15人，授予数量

为155.00万股，占本激励计划拟授予权益总数的80%。

激励对象结构合理：激励对象包括公司财务负责人及14名核心管理人员及骨干，未包含独立董事，且任何

一名激励对象获授股票数量未超过公司股本总额的1%。

归属安排与考核挂钩：限制性股票归属与公司及个人绩效考核结果挂钩，公司层面考核未达标则归属比例

为0%，个人考核不合格则对应股票作废。

财务影响可控：预计激励计划将产生2,768.61万元的股份支付费用，按归属期分摊至2025年至2028年，公

司认为激励计划将提升经营效率和内在价值。
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4.1、 公司公告

▌浙江荣泰：东兴证券股份有限公司关于浙江荣泰电工器材股份有限公司向全资

子公司提供担保的核查意见

公司于2025年11月14日召开第二届董事会第十三次会议审议通过了《关于向全资子公司提供担保的议案》。

本事项无需提交公司股东会审议。

为满足公司海外业务发展需要，根据子公司日常生产经营及业务发展等对资金的需求情况，公司拟为全资

子公司新加坡荣泰向金融机构申请融资授信额度提供担保，担保额度合计最高不超过4,000.00万元。本次

担保额度有效期为自公司董事会审议通过之日起12个月内有效。



31诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

4.1、 公司公告

▌雷迪克:关于与关联方签署战略合作协议以及拟共同投资设立合资公司的公告

近日，杭州雷迪克节能科技股份有限公司（以下简称“公司”）与上海傲意信息科技有限公司(以下简称

“傲意科技”)签署了《战略合作协议》，秉持平等互利、相互尊重、长期合作的原则，充分发挥各自在技

术、产品、市场、资源、生产等方面的优势，共同开拓新的市场领域，提升双方在相关行业的市场竞争力

与品牌影响力。

公司与傲意科技拟共同出资设立浙江雷傲机器人有限公司（暂定名，最终以市场监督管理部门核定为准，

以下简称“合资公司”）,共同开展机器人灵巧手相关部件、灵巧手模组，机器人关节执行器等相关技术的

研发与应用。合资公司注册资本 10,000 万元，公司拟以自有资金出资 9,000 万元，占比90%，傲意科技

以自有资金 1,000 万元出资，占比 10%。本次交易完成后，公司持有合资公司 90%股权，合资公司将成

为公司控股子公司，纳入公司合并报表范围。
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风 险 提 示
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汽车产业生产和需求不及预期；

大宗商品涨价超预期；

自主品牌崛起不及预期；

地缘政治冲突等政策性风险可能导致汽车出口受阻；

人形机器人进展不及预期；

推荐关注公司业绩不达预期。
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汽车组介绍

林子健：厦门大学硕士，自动化/世界经济专业，CPA。9年汽车行业研究经验，兼具买
方和卖方研究视角。立足产业，做深入且前瞻的研究，覆盖人形机器人行星滚柱丝杠、
线性关节模组、灵巧手以及传感器等领域。

张智策：武汉大学本科，哥伦比亚大学硕士，2024年加入华鑫证券。2年华为汽车业务
工作经验，主要负责智选车型战略规划及相关竞品分析。

程晨：上海财经大学金融硕士，2024年加入华鑫证券，主要负责汽车&人形机器人板
块。

钱臻：伦敦大学学院本科及硕士，2025年加入华鑫证券。
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证券分析师承诺
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