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行业观点 
 Optimus 在低调中加速推进，宇树上市推动具身智能本体竞争加速。V3 虽尚未正式公开，但 3 月已能行走并进

入展示前最后打磨阶段；4 月以来，特斯拉同步推进 AI5、弗里蒙特产线和 Optimus Academy 训练体系，7 月已

拆除 Model S/X 产线并开始安装首代 Optimus 产线，项目正由单一本体研发迈向产品定型、制造和训练体系并

行验证。与此同时，宇树科技于 8 月 19 日登陆科创板，2025 年人形机器人收入 8.68 亿元、占主营业务收入

51.78%，使 A 股人形机器人投资由零部件映射进一步延伸至本体经营和估值比较。我们认为，尽管 V3 展示和

量产节奏较此前预期有所后移，但海内外本体企业已进入工程化和商业化竞速，后续竞争焦点将从 Demo 展示和

出货数量，转向量产良率、产品均价、毛利率、客户结构、复购率及场景复制能力。 

 垂类具身智能模型有望更快到达真实生产场景。通用路线以 Google DeepMind、NVIDIA 等为代表，希望通过基

础模型、人类视频、仿真和跨本体数据形成可迁移的机器人大脑，其价值在于降低新本体、新任务的冷启动成本；

但不同本体的形态和控制方式存在差异，真实环境中的力控、触觉及长尾异常也难以完全覆盖，因而泛化难度巨

大，从模型基准进步到稳定商业可用之间仍缺少清晰时间表。垂类路线则先限定本体、任务和环境，把拧紧、搬

运、分拣、上下料、检测等劳动拆成可训练、可验收的工种，通过少量人类示范和大量真机练习，使成功、失败

及异常样本持续回流训练；当数据由零散演示积累至覆盖主要工况和长尾问题后，任务完成率、节拍及异常恢复

能力有望实现质变。工厂场景边界清晰、指标可量化、投入回报可验证，因此垂类模型更有望率先进入工厂，并

以真实生产数据反哺更长期的通用能力。 

 马斯克 Optimus 的野望，可以概括为“量产、进工厂、造自己”。第一步是量产：通过弗里蒙特首代产线、德

州第二工厂以及 AI5 和全新供应链，解决 1 万多个独特零部件、整机装配和测试流程的规模复制问题；第二步

是进工厂：首批机器人优先进入 Optimus Academy 及特斯拉内部场景，将工厂劳动拆成具体工种，以人类示范

和真机反复练习提升任务成功率、作业节拍及运行可靠性；第三步是造自己：当搬运、装配、检测和上下料等

技能成熟后，机器人有望参与 Optimus 自身生产，形成“更多本体—更多真实数据—更高任务完成率—更低制

造成本—更多本体”的自强化闭环。 

相关标的 
 1）北美链：科森科技，斯菱智驱，福赛科技，恒立液压，蓝思科技，北特科技，浙江荣泰，三花智控，拓普集

团，科达利，万向钱潮。 

 2）其他机器人链：领益智造、泛亚微透、奥比中光、绿的谐波，禾赛、速腾聚创、海康威视、大华股份等。 

 3）AI 大脑及世界模型：协创数据、索辰科技、宝通科技、群核科技、智微智能、五一视界等。 

 

风险提示 
 Optimus V3 展示及量产指引再次推迟的风险；全新供应链、产线设备及 AI 芯片爬坡不及预期的风险；垂类工种

训练效果、可靠性及客户付费意愿不及预期的风险；通用具身模型跨本体、跨场景泛化进展不及预期的风险；宇

树科技等本体厂估值与当期基本面偏离、股价波动较大的风险；人形机器人产业竞争加剧、零部件降价及供应链

份额变动的风险。 

  

 
 

 



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 2 
 

扫码获取更多服务 

 

内容目录 

一、Optimus 低调中加速推进，宇树上市具身智能竞争加速 ........................................... 3 

1.1 马斯克持续加速推进 Optimus V3 进展 ...................................................... 3 

1.2 宇树上市，具身智能本体竞争加速 ......................................................... 5 

二、Optimus 的野望：量产、进工厂、造自己 ....................................................... 5 

2.1 通用具身智能模型：泛化难度巨大，落地周期模糊 ........................................... 5 

2.2 垂类具身智能模型：数据积累质变提高任务完成率，有望加速进工厂 ........................... 6 

2.3 马斯克 Optimus 的野望：量产、进工厂、造自己 ............................................. 7 

三、相关标的 ................................................................................... 8 

四、风险提示 ................................................................................... 8 

 

图表目录 

图表 1： Elon Musk 关于 Optimus 的最新表述 ...................................................... 3 

图表 2： Optimus 技术逐步成熟，能力持续突破 .................................................... 3 

图表 3： Optimus 量产规划 ...................................................................... 4 

图表 4： Robotics 2 搭载 Inspire 灵巧手的全身操作任务成功率 ...................................... 5 

图表 5： Robotics 2 搭载 SharpaWave 五指灵巧手的精细操作任务成功率 ............................... 6 

图表 6： NV EgoScale 2 万+小时的人类预训练视频 ................................................. 6 

图表 7： 智元精灵 G2 垂类训练产线现场图 ......................................................... 7 

图表 8： 智元精灵 G2 垂类训练推动任务成功率统计结果 ............................................. 7 

图表 9： 马斯克将 Optimus 纳入“自复制机器”长期愿景 ............................................... 8 

 

  



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 3 
 

扫码获取更多服务 

一、Optimus 低调中加速推进，宇树上市具身智能竞争加速 

1.1 马斯克持续加速推进 Optimus V3 进展 

Optimus V3 已从设计阶段推进至本体能够行走、展示前最后打磨的阶段。3 月 31 日，马
斯克在 X 上称 Optimus V3 已经能够行走，仍需完成最后润色；4 月 15 日，他进一步表
示 AI5 将用于 Optimus 和超级计算集群。4 月 22 日 Q1 财报电话会上，马斯克称 V3 设
计已接近可展示状态，预计年中可以亮相，但公司希望在接近生产时再公开；弗里蒙特初
始生产计划于 2026 年晚些时候启动，德州第二座 Optimus 工厂或于 2027 年夏季左右投
产。电话会同时强调，新产品包含 1 万多个独特零部件，年内产率“无法预测”，初期将
从工厂里的简单技能开始。然 V3 公开展示和产量爬坡慢于此前预期，但特斯拉对 Optimus
的推进已从单一产品研发延伸至 AI 芯片、产线建设和工厂技能训练等多个环节，工程化
验证正在同步展开。 

图表1：Elon Musk 关于 Optimus 的最新表述 

时间 Elon Musk X 发言 

2026-0321 把 Optimus 放进“自复制机器/太空制造”叙事里，强调长期想象空间 

2026-0325 用 Raptor 3 类比 Optimus V3，暗示这是一次明显的代际升级 

2026-0325 发布视频，为 Optimus V3 预热 

2026-0331 说明 Optimus V3 已能走动，还仍需最后一些润色才能对外展示 

2026-0415 AI5 将用于 Optimus 和超级计算集群 

2026-0820 提出 Optimus+Grok 未来提供高水平医疗服务的应用愿景 
 

来源：X，国金证券研究所 

 

图表2：Optimus 技术逐步成熟，能力持续突破 

时间 2021 年 8 月 2022 年 9 月 2023 年 3 月 2023 年 12 月 2025 年 9 月 

事件 

发布特斯拉人形机器

人计划，提出人形机

器人概念 Tesla Bot，

计划将于 2022 年推出

该款机器人的原型机 

发布 Optimus 原型机

Bumblebee，展示接

近量产的第一代

Optimus 

发布进展视

频，推出

Optimus Gen1 

首次线上发布

Optimus Gen2 

在 NeurIPS 大会上

正式发布 Optimus 

Gen2.5 

特征 

定位通用型机器人，目

标代替人类从事危险、

重复、无聊的工作 

原型机周身直接裸露

电线，直接呈现其内

部的关节、电路板、电

缆等设备，可以直观

地向观众展示每个动

作细节。 

在运动控制、

环境感知、动

作捕捉等方面

取得突破性进

展 

在核心部件自

研化、感知范

围、机械机构

轻量化、足部

仿生设计、运

动控制、末端

执行器精细化

等方面取得突

破性进展 

硬件平台正式定

型，灵巧手升级到

22 个自由度，能完

成精细操作。 

技术

细节 

全身采用轻量化材料，

共有40个电动执行器：

手臂 12 个 + 手部 12

个 + 腿部 12 个 + 颈

部 2个 + 躯干 2个。

此外，脚部安装有力反

原型机能够准确定位

周围人员或障碍物，

主动避让，同时还能

够执行汽车零部件抓

取和放置 

端 到 端 操 作

中，系统仅需

视觉输入即可

完 成 复 杂 任

务，全程无需

预设代码 

新增 2 自由度

颈部关节,全

新11自由度的

灵巧手结构，

每个手指均配

头部及躯干主承载

结构已由单一金属

转向嵌塑件与注塑

件方案，在维持强

度的同时实现轻量

化，首次在量产版
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馈传感器，并采用 2轴

平衡设计 

备 触 觉 传 感

器， 

集成高性能织物手

套兼顾灵敏度与低

维护成本 

图示 

     
 

来源：人形机器人联盟，慧博资讯，大蒜粒机研所，具智链，新浪科技，国金证券研究所 

Q2 披露显示，Optimus 的推进重点已从V3产品研发进一步延伸至产线建设和训练体系，
产品、制造与数据闭环开始同步推进。特斯拉 7 月更新称，弗里蒙特 Model S/X 产线已
经拆除，首代 Optimus 产线正在安装，预计 2026 年晚些时候启动生产；首批产品并非马
上对外交付，而是用于 Optimus Academy 的数据采集和功能开发，德州工厂建设也在推
进。电话会上，马斯克将 Optimus 称为特斯拉迄今最难生产的产品，原因是几乎全部零部
件和供应链都需要从零建立，早期 S 曲线会较长；训练则由高质量人类示范与机器人在
Academy 中的反复练习共同构成，成功和失败样本都用于强化学习。 

此外，Q2 电话会还提到，弗里蒙特 Optimus 3 产线的远期目标约为 100 万台/年，奥斯汀
Optimus 4 将采用更深度垂直整合，远期目标约为 1000 万台/年。8 月 20 日，马斯克在
X 上提出“Optimus+Grok”未来可以提供高水平医疗服务，进一步扩展了长期应用想象，
但这不能替代近期产品、生产、技能和可靠性的验证。因此，当前所看到的“持续推进”
并非 V3 展示或对外交付时间提前，而是特斯拉正在同时推进本体定型、AI 芯片、产线安
装和 Academy 训练体系，Optimus 开始由单点产品开发走向系统性工程验证。 

图表3：Optimus 量产规划 

时间 事件 量产信息表述 

2022 年 10 月 特斯拉 AI DAY 预计 3-5 年后可订购 Optimus 

2024 年 1 月 2023Q4 财报电话 Optimus 2025 年可能开始出货 

2024 年 6 月 特斯拉股东大会 
宣布 Optimus 将于 2025 年有限量产;预计

超 1000 个机器人在特斯拉工厂工作 

2025 年 1 月 2024 Q4 财报电话会 

Optimus2025 年将进入试生产阶段;计划生

产 5000 台;已订购 1-1.2 万台组件;目标

2026 年达 5 万台。 

2025 年 3 月 社交平台推文 
目前设计产线月产能为 1000 台;预计 2026

年下半年可实现向外部客户交付。 

2025 年 7 月 2025 Q2 财报电话会 
2026年开启大规模生产;目标五年内实现年

产百万台 

2025 年 9 月 2025 Q3 财报交流 
明确 Optimus V3 展示将于 2026 年

Q1;2026 年底启动大规模产线。 

2026 年 1 月 达沃斯论坛 2027 年底正式向公众 C 端发售。 

2026 年 4 月 2026Q1 电话会 
弗里蒙特 2026 年晚些时候启动初始生产；

德州第二工厂或于 2027 年夏季左右投产 

2026 年 8 月 2026Q2 电话会 

弗里蒙特首代线安装中；Optimus 3 远期约

100万台/年、Optimus 4奥斯汀远期约 1000

万台/年 
 

来源：新浪科技，腾讯科技，界面新闻，Auto 有范儿，证券时报，海豚研究，华尔街见闻，特斯拉电话会，国金证券研究所 
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1.2 宇树上市，具身智能本体竞争加速 

宇树科技于 8 月 19 日在科创板上市，代码 688836，发行价 150.80 元。首日开盘价 1100
元、较发行价上涨约 629%，收盘价 845 元、上涨约 460%；按发行后 4.0446 亿股总股
本计算，发行市值约 610 亿元，开盘和收盘市值分别约 4449 亿元和 3417 亿元。宇树上
市使具身智能本体企业拥有了可以公开观察的经营与估值样本，也推动行业竞争从产品展
示和一级市场融资进一步走向销量、收入、盈利能力和场景落地的综合比较。 

基本面上，公司 2025 年营业收入 16.99 亿元、净利润 2.78 亿元；人形机器人收入 8.68
亿元、占主营业务收入 51.78%，销量 5215 台，四足机器人收入占主营业务收入 41.62%。
公司已经由四足机器人厂商演进为人形机器人收入占比过半的综合本体公司。宇树上市后，
其他本体企业在产品迭代、客户拓展、供应链组织和商业化进度等方面将面临更加直接的
比较，具身智能本体竞争有望进一步加速。我们认为，后续本体竞争的关键不只是比较销
量，还要持续跟踪产品均价、毛利率、客户结构、复购率，以及机器人能否进入可重复复
制的垂类场景。 

二、Optimus 的野望：量产、进工厂、造自己 

2.1 通用具身智能模型：泛化难度巨大，落地周期模糊 

机器人本体的自由度、执行器和灵巧手仍在迭代，但当前决定商业落地节奏的核心矛盾已
逐渐转向“大脑如何获得足够数据，并在真实环境中稳定完成任务”。按照数据组织方式
和商业闭环路径，可以把主要思路归并为两类：一是以 Google DeepMind、NVIDIA 等为
代表的通用路线，希望通过基础模型、人类视频、仿真和跨本体数据形成可迁移的机器人
大脑；二是以特斯拉为代表的垂类路线，先把生产场景拆成边界清晰的任务，用规模化本
体收集数据并持续训练。 

以 Google DeepMind 为例，其 7 月 30 日发布 Gemini Robotics 2，强调全身控制、灵巧操
作和多本体适配：同一模型检查点可控制不同形态机器人，本地版本通常可用少于 200 个
示例、在数小时内适配新本体。这说明通用模型的跨本体迁移正在进步。但官方测试也显
示，灯泡旋入、扎袋、簸箕清理、密封袋封口等精细任务的成功率仍约为 32%—44%，明
显低于部分夹爪任务，真实世界的力控、接触和长尾异常仍是瓶颈。 

图表4：Robotics 2 搭载 Inspire 灵巧手的全身操作任务成功率 

 

来源：Google DeepMind，国金证券研究所 
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图表5：Robotics 2 搭载 SharpaWave 五指灵巧手的精细操作任务成功率 

 

来源：Google DeepMind，国金证券研究所 

 

数据侧，NVIDIA EgoScale 使用两万小时带动作标签的第一人称人类视频，比此前研究规
模高 20 倍以上，观察到数据规模与验证损失之间的对数线性关系；相较不使用预训练，
平均任务成功率提升 54%。其意义不是通用机器人已经解决，而是证明大规模人类视频
可以成为具身预训练的重要数据源。人类手和机器人手之间仍存在形态映射，视频又缺少
完整的力、触觉和控制指令，因此落到具体本体后仍需真实机器人数据和现场调试。 

图表6：NV EgoScale 2 万+小时的人类预训练视频 

 

来源：NVDIA，国金证券研究所 

我们认为，通用路线是具身智能的长期终局之一，但不宜把模型基准进步等同于大规模商
业可用。家庭场景包含大量开放环境、物体差异和安全约束，要求一台机器人同时完成多
个工种，是能力叠加而非单点突破。更现实的路径是让通用预训练降低冷启动成本，再由
垂类数据解决最后一英寸。 

2.2 垂类具身智能模型：数据积累质变提高任务完成率，有望加速进工厂 

垂类具身智能模型不要求一套模型立即覆盖所有本体和开放场景，而是先限定任务、设备
和环境，把复杂劳动拆成可训练、可验收的工种。其核心在于通过少量人类示范获得起点，
再让机器人在真实任务中反复练习，将成功、失败和异常样本持续回流训练。当数据从零
散演示积累为覆盖主要工况和长尾问题的任务数据集后，模型有望在特定工种中实现成功
率、节拍和异常恢复能力的持续提升，形成“部署—数据—迭代—再部署”的闭环，并加
快机器人进入工厂。 
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工厂是垂类模型较适合率先落地的场景。拧紧、搬运、分拣、上下料、检测等任务边界相
对清晰，成功与失败容易定义，人工成本、节拍和错误率也可以量化。与家庭等开放环境
相比，企业更容易根据单任务成功率、连续运行时长和单位经济性判断投入回报。垂类路
线并非放弃通用智能，而是暂时把“跨本体、跨场景泛化”转化为“一个工种能否稳定、
经济运行”的工程问题；随着技能和数据积累，再逐步扩大任务集合。 

国内已有类似的工厂实践。智元披露其机器人在消费电子产线完成平板取放、定位放置和
良次品分拣，并进行了累计约 100 小时的生产质检直播。公司披露口径显示，部分装卸场
景可达到人工效率的 70%、二次通过率 99%，分拣场景达到每小时 435 件。这些数据仍
是公司案例，尚需更多客户、更多本体和更长周期运行验证，但其流程与 Academy 思路
一致：先限定任务、打磨成功率和节拍，再复制到相似工位。 

图表7：智元精灵 G2 垂类训练产线现场图 

 

来源：智元机器人，国金证券研究所 

 

图表8：智元精灵 G2 垂类训练推动任务成功率统计结果 

 

来源：智元机器人，国金证券研究所 

2.3 马斯克 Optimus 的野望：量产、进工厂、造自己 

我们将特斯拉的公开动作概括为“三步走”。第一步，先建立可规模复制的本体和供应链。
人形机器人没有成熟的整机供应链可直接复用，Optimus 需要同时解决 1 万多个独特零
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部件、产线设备、灵巧手、AI 芯片与测试流程。弗里蒙特拆除 Model S/X 产线并安装
Optimus 产线、德州同步建设第二工厂，意味着特斯拉正在先解决“机器人能否被稳定制
造”这一工程前提。 

第二步，把工作拆成工种，在 Optimus Academy 中“干中学”。特斯拉计划让首批机器
人进入 Academy，而不是直接面向外部客户：先通过高质量人类示范获得起点，再让大
量机器人在拧紧、搬运、分拣、上下料等任务上重复练习，记录成功与失败并做强化学习。
垂类训练不要求第一天就解决所有工种，而是要求单一任务达到可验收的成功率、节拍和
异常恢复能力。 

第三步，让训练成熟的机器人参与机器人生产，形成制造和数据的自强化。该步骤目前没
有被特斯拉以正式路线图确认，我们的推演依据是：Optimus 4 计划在奥斯汀采用更深度
垂直整合，远期产能目标较 Optimus 3 高一个数量级；同时，特斯拉/SpaceX 正通过
Terafab 把掩模、逻辑、存储和封装纳入同一制造体系，降低 AI 芯片供给约束。当 Academy
中的机器人掌握稳定的搬运、装配、检测和上下料任务后，其中一部分能力可以反向部署
到 Optimus 工厂；本体规模扩大又会产生更多真实数据，从而形成“更多机器人—更多任
务数据—更高成功率—更低制造成本”的循环。 

图表9：马斯克将 Optimus 纳入“自复制机器”长期愿景 

 

来源：X，国金证券研究所 

 

三、相关标的 

1）北美链：科森科技，斯菱智驱，福赛科技，恒立液压，蓝思科技，北特科技，浙江荣

泰，三花智控，拓普集团，科达利，万向钱潮。 

2）其他机器人链：领益智造、泛亚微透、奥比中光、绿的谐波，禾赛、速腾聚创、海康

威视、大华股份等。 

3）AI 大脑及世界模型：协创数据、索辰科技、宝通科技、群核科技、智微智能、五一

视界等。 

四、风险提示 

 北美人形机器人量产节奏不及预期的风险。 

目前产业聚焦在北美量产指引的兑现节奏上，若新版本机器人发布效果不及预期或量产
指引持续 miss，或对产业链放量节奏产生一定扰动。 

 机器人供应链建设及产能爬坡不及预期的风险。 

人形机器人涉及执行器、减速器、丝杠、灵巧手、传感器、结构件、磁材、控制器及自
动化设备等大量新增零部件，部分产品尚未形成成熟的汽车级或消费电子级供应体系。
若核心零部件产能不足、良率提升较慢、供应商认证延期，或整机厂调整技术方案和定
点份额，相关产业链公司的订单、单机价值量及业绩兑现节奏可能低于预期。 

 AI 芯片、算力和端侧部署进展不及预期的风险。 

具身智能模型训练和真实机器人推理对算力、存储、通信带宽及功耗提出较高要求。若
新一代 AI 芯片研发及量产延期、端侧功耗和散热无法满足要求，或训练成本持续处于较
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高水平，可能限制机器人模型更新频率、实时控制能力及规模部署速度。 

 仿真合成数据质量不及预期的风险。 

目前“缺数据”仍是机器人落地的核心卡点之一，假如基于 Sim2Real 模式的仿真合成数据
质量不及预期，或对英伟达 Isaac Sim、索辰机器人虚拟平台等主体的发展带来扰动。 

 技术路线变化及供应链份额调整的风险。 

人形机器人的关节、传动、灵巧手、传感器和结构设计尚未完全定型，旋转执行器与直
线执行器、行星滚柱丝杠与其他传动方案、不同自由度灵巧手等技术路线仍可能持续迭
代。整机厂为降低成本或提升性能，可能更换技术方案、减少零部件数量或提高自制比
例，从而导致部分供应商的单机价值量、客户份额和市场空间低于预期。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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