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[Table_Summary] 行情回顾： 

本周人形机器人板块指数跑赢上证指数、沪深 300 指数和机械设备指

数。本周人形机器人板块指数上涨 3.57%，上证指数下跌 0.54%，沪深

300 指数下跌 0.30%，申万机械设备指数上涨 1.92%，人形机器人板块

指数跑赢上证指数 4.11个百分点，跑赢沪深 300指数 3.87 个百分点，

跑赢申万机械设备指数 1.64 个百分点。 

2026 年初以来，人形机器人板块指数跑赢上证指数和沪深 300 指数，

跑输机械设备指数。2026 年初至 2026 年 5 月 22 日，人形机器人板块

指数上涨 8.74%，上证指数上涨 3.63%，沪深 300 指数上涨 4.65%，申

万机械设备指数上涨 21.00%，人形机器人板块指数跑赢上证指数 5.11

个百分点，跑赢沪深 300指数 4.09个百分点，跑输申万机械设备指数

12.27个百分点。 

从估值来看，截至 2026年 5 月 22日，人形机器人指数 PE(TTM)为 35.45

倍，近 5 年呈现出较为明显的下降趋势，2026 年以来估值保持相对稳

定。从估值分位数来看，人形机器人指数近五年历史分位仅处约 15%附

近，处于较低水平；而在近一年分位已升至约 80%，估值水平有所提升。

人形机器人指数估值长期仍处历史较为底部区域，但短期已修复至近一

年偏高水位。 

从成交金额及占比来看，本周人形机器人板块合计成交金额约

8,952.64亿元，较上周环比增长 4.95%，延续了增长趋势，显示资金对

该赛道的参与深度和交易热度正在同步提升，成交金额占万得全 A 周

度成交金额 5.88%。在全市场层面，5月 18日至 5月 22日期间交易日

万得全 A成交总额达 15.23 万亿元，显示整体流动性充裕，为主题轮动

提供了土壤。在全市场日均成交高达 3.05万亿元的充裕流动性环境下，

人形机器人板块受益于增量资金的持续流入，形成了“宽流动性支撑+主

线放量”的良性共振。 

产业动态： 

特斯拉 Model S和 X 正式停产退役，其生产线将用于量产人形机器人。

5月 21日，随着最后一批特斯拉 Model S和 X在加州弗里蒙特工厂下

线，两款车型正式停产退役，其生产线将用于特斯拉人形机器人的专用

生产线。该 Model S 和 X 生产线将在 4 个月内完成拆除与重构，转型

为特斯拉人形机器人的专用生产线，规划年产能达 100万台。美国得州

工厂正在筹备的第二代产线，目标产能千万台级别。弗里蒙特工厂 

Model S/X 产线的改造，是特斯拉战略重心向人工智能与人形机器人

转移的标志性动作，将为全球最大规模的人形机器人量产奠定基础。 

全国首个人形机器人全生命周期管理服务平台正式发布。5 月 22 日，

全国首个人形机器人全生命周期管理服务平台在北京发布。今后每一台
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出厂的人形机器人，都将拥有独一无二的“数字身份证”，从生产、销售、

使用到报废回收，全程可追溯。该平台由工业和信息化部人形机器人与

具身智能标准化技术委员会牵头搭建。每台机器人出厂时被赋予一个唯

一编码，相当于机器人的“身份证号”，覆盖从研发生产、市场准入、销

售使用到报废回收的全链条，实现“源头可溯、全程可控、风险可防、

责任可究”。截至目前，该平台已覆盖全国 100 余家人形机器人企业，

完成 200余个产品型号、2.8 万余台机器人的全生命周期赋码，加快形

成开放、包容、共赢的产业生态。 

智元西南具身智能产业基地在成都落成，首批“成都造”200 台新一代人

形机器人下线。智元西南具身智能产业基地、1+N分布式数据采集及训

练场在成都市郫都高新区正式启用，现场首批成都造新一代人形机器人

远征 A3、A2、灵犀 X2等 200 台机器人正式下线。智元西南基地与数据

采集中心亮相，该中心构成智元在西南地区的“产能核心+智能中枢”，

其中智元西南具身智能产业基地，重点承担人形机器人研发试制、规模

化量产、整机总装与区域供应链管理功能。 

投资建议：当前人形机器人产业正处于从技术突破迈向规模化商业化

的破晓时刻。供给端，特斯拉、宇树科技、智元机器人、优必选稳步推

进量产节奏；需求端，人口老龄化与劳动力成本攀升形成长期驱动。同

时随着政策与资本合力助推，AI 大模型持续为机器人注入灵魂，人形

机器人有望形成一个新兴产业，逐渐从 B端走向 C端，未来市场空间广

阔。2026 年是量产验证与场景落地的关键窗口，建议关注以下几个方

向：①特斯拉与宇树科技人形机器人产业进展较快，建议关注已进入或

有望切入其供应链的核心零部件厂商，特别是在精密减速器、执行器、

传感器等价值量大、技术壁垒高的环节。②价格是规模商业化的重要前

提，紧扣成本下探核心逻辑，关注国产供应链的突破与放量。国内企业

正通过技术自研与供应链整合，将整机价格从百万级迅速拉至十万级。

成本优势叠加持续迭代，国产供应链有望实现从替代到引领的跨越，建

议关注掌握电机、减速器、控制器等核心零部件技术，并能实现低成本、

高质量量产的公司。 

⚫ 风险因素：政策效果不及预期风险、需求不及预期风险、市场竞

争加剧风险。 
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1    行情回顾 

本周人形机器人板块指数跑赢上证指数、沪深300指数和机械设备指数。本周人形机

器人板块指数上涨3.57%，上证指数下跌0.54%，沪深300指数下跌0.30%，申万机械设

备指数上涨1.92%，人形机器人板块指数跑赢上证指数4.11个百分点，跑赢沪深300指

数3.87个百分点，跑赢申万机械设备指数1.64个百分点。 

图表1：人形机器人指数周涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

2026年初以来，人形机器人板块指数跑赢上证指数和沪深300指数，跑输机械设备指

数。2026年初至2026年5月22日，人形机器人板块指数上涨8.74%，上证指数上涨3.63%，

沪深300指数上涨4.65%，申万机械设备指数上涨21.00%，人形机器人板块指数跑赢上

证指数5.11个百分点，跑赢沪深300指数4.09个百分点，跑输申万机械设备指数12.27

个百分点。 

图表2：人形机器人指数年涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 
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从估值来看，截至2026年5月22日，人形机器人指数PE(TTM)为35.45倍，近5年呈现出

较为明显的下降趋势，2026年以来估值保持相对稳定。 

图表3：人形机器人指数近5年PE（倍） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

从估值分位数来看，人形机器人指数近五年历史分位仅处约15%附近，处于较低水平；

而在近一年分位已升至约80%，估值水平有所提升。人形机器人指数估值长期仍处历

史较为底部区域，但短期已修复至近一年偏高水位。 

图表4：人形机器人指数PE（TTM）分位数 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

注：PE(TTM)数据截至日期为2026年5月22日 
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环比增长4.95%，延续了增长趋势，显示资金对该赛道的参与深度和交易热度正在同

步提升，成交金额占万得全A周度成交金额5.88%。在全市场层面，5月18日至5月22日
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期间交易日万得全A成交总额达15.23万亿元，显示整体流动性充裕，为主题轮动提供

了土壤。在全市场日均成交高达3.05万亿元的充裕流动性环境下，人形机器人板块受

益于增量资金的持续流入，形成了“宽流动性支撑+主线放量”的良性共振。 

图表5：人形机器人板块成交金额及占比 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2    产业动态 

2.1  特斯拉 Model S 和 X 正式停产退役，其生产线将用于量产人形机器人 

5月21日，随着最后一批特斯拉Model S和X在加州弗里蒙特工厂下线，两款车型正式

停产退役，其生产线将用于特斯拉人形机器人的专用生产线。该Model S和X生产线将

在4个月内完成拆除与重构，转型为特斯拉人形机器人的专用生产线，规划年产能达

100万台。美国得州工厂正在筹备的第二代产线，目标产能千万台级别。弗里蒙特工

厂 Model S/X 产线的改造，是特斯拉战略重心向人工智能与人形机器人转移的标志

性动作，将为全球最大规模的人形机器人量产奠定基础。(来源:搜狐新闻) 

 

2.2  全国首个人形机器人全生命周期管理服务平台正式发布 

5月22日，全国首个人形机器人全生命周期管理服务平台在北京发布。今后每一台出

厂的人形机器人，都将拥有独一无二的“数字身份证”，从生产、销售、使用到报废

回收，全程可追溯。该平台由工业和信息化部人形机器人与具身智能标准化技术委员

会牵头搭建。每台机器人出厂时被赋予一个唯一编码，相当于机器人的“身份证号”，
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完成200余个产品型号、2.8万余台机器人的全生命周期赋码，加快形成开放、包容、

共赢的产业生态。(来源:央视网) 
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2.3  智元西南具身智能产业基地在成都落成，首批“成都造”200 台新一代

人形机器人下线 

智元西南具身智能产业基地、1+N分布式数据采集及训练场在成都市郫都高新区正式

启用，现场首批成都造新一代人形机器人远征A3、A2、灵犀X2等200台机器人正式下

线。智元西南基地与数据采集中心亮相，该中心构成智元在西南地区的“产能核心+

智能中枢”，其中智元西南具身智能产业基地，重点承担人形机器人研发试制、规模

化量产、整机总装与区域供应链管理功能。同步启用的还有具身智能数据采集及训练

中心，直接对接成都智算中心算力资源，专注开展机器人数据采集、算法训练、模型

迭代与场景仿真测试，让机器人在真实环境中持续学习、不断进化。依托本地算力支

撑，该中心将通过海量真实场景数据的持续输入，迭代优化AI模型，不断提升机器人

的环境感知、自主判断与自主决策能力，让机器人在复杂场景下更“聪明”、更稳定，

具备更强的自主作业能力，大幅缩短研发迭代周期，为批量交付提供稳定保障。(来

源:中国科技网) 

 

 

3    投资建议 

当前人形机器人产业正处于从技术突破迈向规模化商业化的破晓时刻。供给端，特斯

拉、宇树科技、智元机器人、优必选稳步推进量产节奏；需求端，人口老龄化与劳动

力成本攀升形成长期驱动。同时随着政策与资本合力助推，AI大模型持续为机器人注

入灵魂，人形机器人有望形成一个新兴产业，逐渐从B端走向C端，未来市场空间广阔。

2026年是量产验证与场景落地的关键窗口，建议关注以下几个方向：①特斯拉与宇树

科技人形机器人产业进展较快，建议关注已进入或有望切入其供应链的核心零部件

厂商，特别是在精密减速器、执行器、传感器等价值量大、技术壁垒高的环节。②价

格是规模商业化的重要前提，紧扣成本下探核心逻辑，关注国产供应链的突破与放量。

国内企业正通过技术自研与供应链整合，将整机价格从百万级迅速拉至十万级。成本

优势叠加持续迭代，国产供应链有望实现从替代到引领的跨越，建议关注掌握电机、

减速器、控制器等核心零部件技术，并能实现低成本、高质量量产的公司。 

 

4    风险提示 

政策效果不及预期风险、需求不及预期风险、市场竞争加剧风险。 
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