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板块表现：

人形机器人进入量产爬坡阶段，看好物理 AI 中长期机遇

投资要点：
 产业端：人形机器人开始量产爬坡，产业有望进入“1-10”阶段。人形机器人自 2025

年开始逐步量产，近期海外特斯拉Optimus 或正式迈入量产爬坡阶段。马斯克发布

参观Optimus 产线合照，或标志其业务重心转移至Optimus 业务，而特斯拉车辆工

程副总裁表示弗里蒙特Optimus 产线已在安装。国内量产水平已达万台级，2025 年

中国人形机器人出货量约 1.44 万台，2026 年或有望开启倍数级增长。头部主机厂

也能直观看到量产速度加快，以智元机器人为例，其每 5千台具身智能机器人下线

时间间隔逐渐缩短，从 1万台到 1.5 万台仅用时 2个多月。此外，我们参考特斯拉

汽车量产爬坡，我们认为人形机器人或有望同样遵循 S曲线，一旦开始进入量产爬

坡阶段，或将很快从“0-1 阶段”迈向“1-10”阶段。

 需求端：海内外主机厂积极场景探索，B端 C端同步突破。我们认为，随着人形机

器人智能化及经济性的提升，在场景方面会逐渐进行渗透，而目前也已经实现了一

些垂类场景的商业化替代，智元机器人、银河通用、Figure 等厂商已展示出在 B端

汽车、3C、电池产线场景下的搬运、分拣、上下料等任务的应用。优必选、上纬新

材等厂商同步积极探索C端家庭及个人情感陪伴等场景。人形机器人的真实作业表

现也显现出其在生产方面具备真正替代作用。智元机器人的 6月直播作业中，成功

率较 4月直播由 99.5%以上提升至 99.99%，Figure 的 10 小时分拣包裹“人机大战”

中，机器人平均分拣每个包裹的速度只落后人类 0.04 秒，效率几乎已和人类相当。

 情绪端：7-8 月催化密集且级别较高，板块情绪仍处低位。7-8 月催化密集且重要

级别高：年中，特斯拉预计推出Optimus V3；7 月 22 日，特斯拉预计举行 2026Q2

电话会；7-8 月，特斯拉 Optimus 预计开始量产。同时宇树科技 IPO 已获证监会同

意，据中国证券报，或有望在 7月中下旬至 8月上旬完成上市。但整个板块在情绪

端仍处于相对低位，上周（6月 29 日-7 月 3 日）人形机器人沪深两市核心产业链指

数（本期锁定沪深两市 235 家核心产业链标的）成交额占沪深两市总成交额 5.68%，

环比上升 80 个基点，对应 2024 年 9 月 24 日至 2026 年 7 月 3日 37.30%分位。

 长期空间：看好物理 AI 中长期机遇，商业模式有望拓展。物理 AI 是能在现实世界

里感知、判断、行动的 AI。我们认为，物理世界按人体工学设计，人形机器人或为

物理 AI 部署边际成本最低的通用形态。同时，英伟达、三星集团、谷歌、高通、美

光科技等国际企业均看好物理 AI 和人形机器人的中长期机遇。展望物理 AI 未来商业

模式，或将不再仅仅局限于本体硬件，星海图CEO高继扬表示，机器人商业模式从

整机销售到方案订阅，再到 Token 销售，对应的市场空间逐级放大，天花板有望一

步步打开。

 投资建议：我们认为人形机器人产业或将逐步从小批量验证迈向“1-10”新阶段。

建议关注上游零部件及主机厂相关标的：

零部件方面：上游零部件凭借成本优势有望优先受益。率先放量迈入“1-10”：绿

的谐波、奥比中光、步科股份。核心 T链：①关节模组/结构件：长盈精密、福赛科

技、恒勃股份。②丝杠：恒立液压、浙江荣泰、北特科技、震裕科技。③减速器：

绿的谐波、科达利、双环传动。④电机：鸣志电器、兆威机电、德昌电机控股、恒

帅股份、步科股份、伟创电气、峰岹科技。⑤传感器：安培龙、奥比中光、福莱新

材、日盈电子。

主机厂方面：放量加速&资本化有望迎来估值充分定价。IPO定价重估：锋龙股份、

上纬新材、胜通能源、优必选、卧安机器人。

 风险提示：人形机器人进展不及预期；竞争恶化风险；产业政策风险。

2026 年 07 月 08 日
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1.人形机器人开始量产爬坡，产业有望进入“1-10”
阶段

海外：马斯克回归Optimus 产线，Optimus 或正式迈入量产爬坡阶段。7月 1 日，马斯

克在 X平台发文“漫步弗里蒙特的Optimus 生产线”，并配图参观 Optimus 产线合照，或标

志其重心回归Optimus 业务。同日，特斯拉车辆工程副总裁拉尔斯·莫拉维采访记录发布，

弗里蒙特Optimus 产线已在安装，第一条产线或需要 2-3 天时间来完成，或需要一周即可正

式投入使用，后续或还有 40 条产线需要处理，Optimus 或正式迈入量产爬坡阶段。

图表 1：马斯克参观 Optimus 产线

资料来源：Elon Musk X 平台账号，华源证券研究所

国内：25 年出货量已达万台级，26 年或有望倍数级增长。根据工业和信息化部数据，

2025 年，中国人形机器人整机企业数量超过 140 家，发布产品超 330 款，出货量约 1.44 万

台，占全球总出货量的 84.7%。2026 年出货量或有望开启倍数级大幅增长，国内人形机器人

主机厂释放积极量产指引，宇树科技创始人王兴兴预计公司 2026 年将出货人形机器人 1万

到 2万台，智元机器人副总裁朱洁预计公司 2026 年出货量可达数万台，优必选创始人周剑

也已制定 2026 年万台级生产目标。

智元机器人已下线 15000 台具身机器人，量产速度持续加快。6月 28 日，智元机器人第

15000 台具身智能机器人下线，型号为智元精灵 G2，当天就交付给龙旗科技的工厂，奔赴智

能制造作业一线。回顾其量产轨迹，从 1000 台到 5000 台用时约 11 个月，再到 10000 台用

时 3个多月，而再到 15000 台仅用时 2个多月，量产速度持续加快。
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图表 2：智元通用具身机器人量产下线台数与增长趋势

资料来源：智元 AGIBOT 公众号，华源证券研究所

量产爬坡遵循 S曲线，人形机器人或有望从“0-1 阶段”迈向“1-10”阶段。我们参考

特斯拉汽车量产爬坡，无论是早期周产级别还是后期年产级别，量产爬坡均遵循 S曲线，速

度越来越快。我们认为，人形机器人或有望同样遵循 S曲线，一旦开始进入量产爬坡阶段，

或将很快从“0-1 阶段”迈向“1-10”阶段。

图表 3：特斯拉汽车周产量（台） 图表 4：特斯拉汽车年产量（万台）

资料来源：特斯拉各季度致股东信，华源证券研究所 资料来源：外企查数据公众号，华源证券研究所

2.海内外主机厂积极场景探索，B 端 C 端同步突破

海内外主机厂积极探索垂类场景，B端与 C端同步突破。智元机器人、银河通用、Figure

等厂商已展示出在 B端汽车、3C、电池产线场景下的搬运、分拣、上下料等任务的应用，优

必选、上纬新材等厂商同步积极探索C端家庭及个人情感陪伴等场景。
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智元机器人：6月 23 日，智元机器人宣布，多台智元精灵G2 机器人集群进驻龙旗科技

江西南昌量产工厂，开启长达 6天的全透明产线直播作业，覆盖整条平板量产质检工段，完

成多媒体界面测试、音频测试、辐射杂散发射测试、耦合测试等多道工序，最终生产产品达

17500 余件。相比于 4月的同样在龙旗科技工厂的产线作业直播，时长从 8小时提升至 6天，

任务从单工站单机作业到全工段多机协同，成功率由 99.5%以上提升至 99.99%。

银河通用：3月，银河通用完成了宁德时代的验收，正式进入宁德时代智慧产线进行规

模化部署。在宁德时代的电池工厂里，Galbot S1 在模组与电池包生产环节中承担长程自主作

业，这将在物料搬运、拣选等高强度工序直接替代人工，自今年 3月完成验收至今，银河通

用机器人顺利从试点逐步横向展开，已实现近百台的规模化部署。

Figure：6 月 25 日，宝马集团宣布，Figure 已在其美国斯帕坦堡工厂开始部署 Figure 03

人形机器人。其任务是将处于未分类状态的零部件在大容器中取出，并按要求分拣到排序推

车中。此前 2025 年在同一工厂，Figure 02 便已在截至 2025 年 11 月的 6 个月内参与生产了

3万辆 X3 汽车，负责从货架或料箱中取出钣金件并送入焊接工序，累计装载超过 9万个零件，

运行时间超过 1250 小时。此外，5月 13 日，Figure 开启了一场持续 9天的包裹分拣直播，

4台机器人轮班工作，分拣了接近 25 万个包裹，而在其中 10 小时的“人机大战”中，机器

人平均分拣每个包裹的速度只落后人类 0.04 秒，效率几乎已和人类相当。

优必选：6月 30 日，优必选在深圳举办 2026 年度全球发布会，发布面向下一个十年的

“人机共生”战略，并发布全尺寸超仿生人形机器人优世界U1系列，包括半身版U1 Lite、

高配全身版U1 Pro 及高动态全身版U1 Ultra 三款产品。其中，U1 Lite 售价 11.98 万元；U1

Pro 16.98 万元；U1 Ultra 男版 99 万元，女版 88 万元。截至 6月 30 日，优必选宣布优世界

U1订单线上线下全渠道已累计突破 13361 台，9月 16 日开始交付。

上纬新材：6月 17 日-6 月 18 日，上纬新材子品牌“上纬启元机器人”在深圳、上海两

地同时落地线下门店，授权体验店围挡落地深圳福田区卓悦中心、上海黄浦区龙凤・PRSCO，

预计工期约一个月，随后正式营业；并于线上同步发布“你好，世界”主题品牌海报。

图表 5：人形机器人 B 端场景探索 图表 6：人形机器人 C 端场景探索

资料来源：高工人形机器人公众号，银河通用机器人公众号，宝
马集团官网等，华源证券研究所

资料来源：优必选科技公众号，央视网超级工厂公众号，华源证
券研究所
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3.7-8 月催化密集且级别较高，板块情绪仍处低位

7-8 月催化密集且重要级别高，海内外事件有望形成共振。关注特斯拉Optimus V3 发布

及量产爬坡，以及财报电话会所释放信息：

（1）2026 年年中，特斯拉预计推出Optimus V3。

（2）2026 年 7 月 22 日，特斯拉预计举行 2026Q2 电话会。

（3）2026 年 7 月，上海世界人工智能大会WAIC。

（4）2026 年 7-8 月，特斯拉Optimus 预计开始量产。

（5）2026 年 8 月，北京世界机器人博览会WRC。

（6）2026 年 8 月，世界人形机器人运动会。

宇树科技 IPO 获证监会同意，预期或有望在 7月中下旬至 8月上旬完成上市。7月 2日，

证监会同意宇树科技股份有限公司首次公开发行股票注册。证监会批复自同意注册之日起 12

个月内有效，按照科创板发行规则，注册生效后还有以下关键步骤：

（1）报备发行与承销方案：宇树科技与主承销商需向上交所报备发行与承销方案。上交

所在 5个工作日内无异议后，方可正式启动发行工作。

（2）刊登招股意向书，启动发行：方案无异议后，宇树科技将刊登招股意向书，正式启

动发行。届时，宇树科技将披露发行价格、发行市盈率、网下配售日期、网上发行日期等关

键信息。

（3）初步询价：主承销商组织初步询价，确定宇树科技发行价格。战略配售和网下申购

通过上交所互联网交易平台（IPO 网下询价申购） 进行。

（4）网上申购：网上发行通过上交所交易系统进行。投资者在申购日（T日）的交易时

间内提交申购。

（5）配号、摇号、中签缴款：T+1 日配号并公布中签率，T+2 日公布中签结果，中签投

资者需确保资金账户在申购日 T+2 日日终有足额的新股认购资金。

完成缴款后，新股将正式在科创板挂牌上市。根据中国证券报，市场预期宇树科技或有

望在 2026 年 7 月中下旬至 8月上旬完成上市。

板块情绪仍处低位，成交额占比位于 37.30%分位。上周（6月 29 日-7 月 3 日）人形机

器人沪深两市核心产业链指数（本期锁定沪深两市 235 家核心产业链标的）成交额达 9706

亿元，环比上升 13.02%，对应 2024 年 9 月 23 日至 2026 年 7 月 3日 97.00%分位；占沪深

两市总成交额5.68%，环比上升80个基点，对应2024年9月23日至2026年7月3日37.30%

分位。
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图表 7：本周人形机器人沪深两市核心产业链指数成交额及成交额占比

资料来源：iFinD，华源证券研究所

4.看好物理 AI 中长期机遇，商业模式有望拓展

各国际企业看好物理 AI 中长期机遇，人形机器人或为最佳通用载体。“物理 AI”一词是

英伟达CEO 黄仁勋 2024 年开始便反复提及的，物理 AI 是能在现实世界里感知、判断、行

动的 AI。黄仁勋把 AI 发展分了四代：感知 AI、生成 AI、代理 AI、物理 AI，现在正处于第四

代起步阶段。我们认为，物理世界按人体工学设计，人形机器人或为物理 AI 部署边际成本最

低的通用形态。此外，英伟达CEO黄仁勋表示人形机器人将把物理 AI 带到全球各个产业，

或将开启数万亿美元的经济机遇。其他国际企业也均看好物理AI和人形机器人的中长期机遇：

谷歌：2026 年初，谷歌DeepMind 的诺奖得主哈萨比斯判断：AI 真正的万亿赛道不在算

力芯片，而在能感知、理解、改造现实世界的物理 AI。

高通：1 月 21 日，高通 CEO 安蒙表示：AI 从云端走向边缘和物理世界的趋势在 2026

年将初步成形，未来是“云+端”混合形态。

美光科技：6月 24 日，美光科技董事长兼 CEO桑贾伊·梅洛特拉在业绩交流会上表示：

人形机器人的存储容量，大约是 L2+自动驾驶汽车的十倍，将在 2030 年前后的五年周期内，

驱动一轮长达数十年的内存需求超级周期。

三星集团：6月 29 日，三星集团正式宣布 2655 万亿韩元（约合 11.68 万亿元人民币）

投资计划，重点布局半导体、AI 算力数据中心与物理 AI 领域。

展望物理 AI 商业模式演进，市场空间或将逐级扩大。星海图CEO高继扬针对机器人的

商业化表示：机器人的价值不仅仅在于硬件，而在于持续创造的生产力，商业模式将随之分

三个阶段演进——从整机销售到方案订阅，再到 Token 销售，对应的市场空间逐级放大。
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图表 8：物理 AI 商业模式演进

资料来源：中国基金报公众号，星海图全球开发者大会，华源证券研究所

5.投资建议

我们认为人形机器人产业规模化量产及商业化应用的拐点或将至，逐步进入规范发展阶

段，具身智能自主及泛化能力的进化同步进入加速通道，2026 年或将逐步从小批量验证迈向

“1-10”新阶段。建议关注上游零部件及主机厂相关标的：

零部件方面：上游零部件凭借成本优势有望优先受益。

率先放量迈入“1-10”：绿的谐波、奥比中光、步科股份。

核心 T链：①关节模组/结构件：长盈精密、福赛科技、恒勃股份。②丝杠：恒立液压、

浙江荣泰、北特科技、震裕科技。③减速器：绿的谐波、科达利、双环传动。④电机：鸣志

电器、兆威机电、德昌电机控股、恒帅股份、步科股份、伟创电气、峰岹科技。⑤传感器：

安培龙、奥比中光、福莱新材、日盈电子。

主机厂方面：放量加速&资本化有望迎来估值充分定价。

IPO定价重估：锋龙股份、上纬新材、胜通能源、优必选、卧安机器人。
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图表 9：机器人相关公司估值表

公司代码 公司简称
收盘价 EPS PE

（元） 26E 27E 28E 26E 27E 28E

688017.SH 绿的谐波 465.07 1.06 1.54 2.15 440 301 217

688322.SH 奥比中光 129.50 0.75 1.25 1.83 172 103 71

688160.SH 步科股份 125.99 1.08 1.50 1.79 117 84 70

300115.SZ 长盈精密 29.42 0.68 0.96 1.14 43 31 26

301529.SZ 福赛科技 125.62 1.72 2.19 2.68 73 57 47

301225.SZ 恒勃股份 93.61 1.27 1.57 1.56 74 60 60

601100.SH 恒立液压 115.93 2.60 3.19 3.85 45 36 30

603119.SH 浙江荣泰 67.00 0.83 1.16 1.62 81 58 41

603009.SH 北特科技 50.57 0.50 0.74 0.78 101 68 65

300953.SZ 震裕科技 131.65 4.28 5.99 7.93 31 22 17

002850.SZ 科达利 214.50 8.63 11.03 13.62 25 19 16

002472.SZ 双环传动 44.97 1.72 2.03 2.35 26 22 19

603728.SH 鸣志电器 63.30 0.30 0.36 0.47 209 176 136

003021.SZ 兆威机电 90.90 1.35 1.74 2.17 67 52 42

0179.HK 德昌电机控股 18.97 1.94 1.89 2.13 10 10 9

300969.SZ 恒帅股份 105.80 1.40 1.67 1.97 76 63 54

688698.SH 伟创电气 57.57 1.55 1.88 2.20 37 31 26

688279.SH 峰岹科技 233.96 3.15 4.54 6.14 74 52 38

301413.SZ 安培龙 73.14 1.06 1.25 1.47 69 59 50

605488.SH 福莱新材 31.45 0.41 0.61 0.85 77 52 37

603286.SH 日盈电子 53.50 —— —— —— —— —— ——

002931.SZ 锋龙股份 71.64 —— —— —— —— —— ——

688585.SH 上纬新材 153.04 —— —— —— —— —— ——

001331.SZ 胜通能源 61.00 —— —— —— —— —— ——

9880.HK 优必选 81.01 -0.53 0.12 1.13 -151 656 72

6600.HK 卧安机器人 55.06 0.01 0.26 0.44 4520 214 124

资料来源：iFinD，华源证券研究所
注：汇率按照 1人民币元=1.15 港元计算，收盘价为人民币、EPS 单位为元/股，安培龙、卧安机器人盈利预测来自华源证券研究所，
其他公司盈利预测来自 iFinD 一致预期，数据截至 2026 年 7 月 7日

6.风险提示

人形机器人进展不及预期：人形机器人产业目前还处于发展前期，发展进程存在较大的

不确定性，有低于预期的风险。

竞争恶化风险：当前人形机器人产业处在发展前期，布局相关业务的公司正在不断增加，

行业内竞争格局存在恶化风险。

产业政策风险：人形机器人相关产业政策尚不完善，可能存在产业政策变动的不确定性。
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