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[Table_Summary] 行情回顾： 

上周人形机器人板块指数跑赢沪深 300 指数和机械设备指数，跑输上

证指数。上周人形机器人板块指数下跌 1.26%，上证指数下跌 0.56%，

沪深 300指数下跌 1.33%，申万机械设备指数下跌 1.75%，人形机器人

板块指数跑输上证指数 0.70 个百分点，跑赢沪深 300 指数 0.07 个百

分点，跑赢申万机械设备指数 0.49个百分点。 

2026 年初以来，人形机器人板块指数跑输上证指数、沪深 300 指数和

机械设备指数。2026年初至 2026 年 9月 4日，人形机器人板块指数下

跌 13.03%，上证指数下跌 0.98%，沪深 300指数下跌 1.77%，申万机械

设备指数上涨 1.77%，人形机器人板块指数跑输上证指数 12.05个百分

点，跑输沪深 300指数 11.26个百分点，跑输申万机械设备指数 14.80

个百分点。今年以来人形机器人板块整体仍处于负收益区间，且与市场

整体的表现差距较为明显。 

从估值来看，截至 2026年 9月 4日，人形机器人指数 PE(TTM)为 29.40

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 5%附

近，一年 PE 分位数进一步降至 0.00%，已处于过去一年最低水平，并

逼近五年区间下沿。从纵向对比看，板块估值较五年高点 83.83 倍、一

年高点 37.47倍已大幅回落。 

从成交金额及占比来看，在全市场层面，8 月 31 日至 9 月 4 日期间万

得全 A成交总额达 9.85万亿元，日均成交额约 1.97万亿元，整体流动

性仍处高位。人形机器人板块成交额为 3,381.34亿元，较上上周环比

下降 13.18%，占全市场比重为 3.43%。 

产业动态： 

行业层面：中塞联合建设机器人工厂，成为欧洲首座人形机器人量产基

地；发改委定调指导机器人产业防止盲目跟风、一哄而上；深圳印发推

动智能机器人产业高质量发展工作方案。 

公司层面：Open AI将自研人形机器人；优必选具身智能项目落地山西；

Figure 与 Nscale 合作，探索机器人赋能 Nscale 供应链；天工机器人

宣布完成数亿元融资。 

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
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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；具身智能泛化能力不足，商业化落地进度不及预期

风险；技术路线迭代变化快，现有技术产能落后风险。 
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1    行情回顾 

上周人形机器人板块指数跑赢沪深300指数和机械设备指数，跑输上证指数。上周人

形机器人板块指数下跌1.26%，上证指数下跌0.56%，沪深300指数下跌1.33%，申万机

械设备指数下跌1.75%，人形机器人板块指数跑输上证指数0.70个百分点，跑赢沪深

300指数0.07个百分点，跑赢申万机械设备指数0.49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输上证指数、沪深300指数和机械设备指数。

2026年初至2026年9月4日，人形机器人板块指数下跌13.03%，上证指数下跌0.98%，

沪深300指数下跌1.77%，申万机械设备指数上涨1.77%，人形机器人板块指数跑输上

证指数12.05个百分点，跑输沪深300指数11.26个百分点，跑输申万机械设备指数

14.80个百分点。今年以来人形机器人板块整体仍处于负收益区间，且与市场整体的

表现差距较为明显。 

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9月4日，人形机器人指数PE(TTM)为29.40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5%附近，一年PE分位数进

一步降至0.00%，已处于过去一年最低水平，并逼近五年区间下沿。从纵向对比看，

板块估值较五年高点83.83倍、一年高点37.47倍已大幅回落。 

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9月4日 
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从成交金额及占比来看，在全市场层面，8月31日至9月4日期间万得全A成交总额达

9.85万亿元，日均成交额约1.97万亿元，整体流动性仍处高位。人形机器人板块成交

额为3,381.34亿元，较上上周环比下降13.18%，占全市场比重为3.43%。 

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  行业层面 

2.1.1中塞联合建设机器人工厂，成为欧洲首座人形机器人量产基地 

当地时间8月29日，塞尔维亚首座机器人工厂在该国西部城市沙巴茨正式投产，这座

由中塞联合建设的工厂也是欧洲首座人形机器人量产基地。塞尔维亚总统武契奇当

天在出席机器人工厂投产仪式时表示，这是塞尔维亚迈向未来的重要一步。工厂投产

当天生产的首台人形机器人正式下线，机器人还现场展示了中国书法、整理衣物、下

棋、跳舞等多种功能。一期投资额为2000万欧元，占地约3000平方米，主要开展人形

机器人和机器狗的组装、运动及视觉系统校准和性能测试，目前工厂生产的人形机器

人分为不同型号。相关机器人未来将首先应用于工业生产，并逐步拓展至教育、公共

服务等领域。按照规划，项目后续还将在塞尔维亚建设机器人产业园，计划总投资额

约2亿欧元。项目全部建成后，人形机器人和机器狗年产能预计最高可达2万台，产品

将面向欧洲及全球市场。(来源:IT之家) 

 

2.1.2发改委定调指导机器人产业防止盲目跟风、一哄而上 

在2026年8月28日国家发展改革委举行的例行新闻发布会上，政策研究室副主任李超

强调机器人产业涉及人工智能、先进制造、新材料等诸多前沿技术，必须坚持因地制

宜、健康有序发展，立足本地资源禀赋和产业优势，找准定位、发挥优势，防止盲目

跟风、一哄而上，推动相关产业发展能够行稳致远。(来源:国家发展和改革委员会) 
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2.1.3深圳印发推动智能机器人产业高质量发展工作方案 

深圳市工业和信息化局、深圳市科技创新局近日印发《深圳市推动智能机器人产业高

质量发展工作方案（2026—2028年）》，方案提出，到2028年，将深圳建设成为全球最

具影响力的智能机器人产业高地，打造全国最具活力的智能机器人创新企业集聚区、

全球领先的智能机器人软硬件配套集聚区和国际机器人友好示范城市中心、粤港澳

大湾区机器人开源生态中心，形成“两区两中心”协同发展的产业新格局。(来源:搜

狐/每日经济新闻) 

 

2.2  公司层面 

2.2.1 Open AI 将自研人形机器人 

Open AI首席执行官山姆·奥特曼在《Sources》播客中首次明确表示，Open AI将亲

自下场研发人形机器人。奥特曼称Open AI选择人形，并不是为了让机器人看起来更

像人，而是因为现实世界本身就是围绕人类身体建造的，与其重新改造整个物理环境，

不如让机器人拥有接近人的身体结构。奥特曼明确表示，家庭陪伴机器人并不是现阶

段最重要的事情，Open AI短期内更关注工业基础设施，特别是能够协助熟练工人建

设、运营数据中心的机器人。此外，奥特曼称Open AI还会研发适用于数据中心的特

种机器人，根据具体任务采用不同的身体结构。(来源:36氪) 

 

2.2.2优必选具身智能项目落地山西 

9月2日，山西转型综改示范区、深圳市优必选科技股份有限公司、北京合昊瑞盛科技

产业发展有限公司举行“山西具身智能创新中心暨工业能源矿山特种机器人智能智

造项目”签约仪式。该项目落地潇河新兴产业园区，预计总投资15亿元，分两期建设。

一期建设数据采集与场景测试中心，打造山西具身智能产业平台；二期建设优必选机

器人工厂，全力打造华北地区机器人核心智能制造基地。(来源:山西经济日报) 

 

2.2.3Figure 与 Nscale 合作，探索机器人赋能 Nscale 供应链 

Figure宣布与Nscale合作，计划在2027年下半年开始在德克萨斯州巴斯托部署NVIDIA 

Vera Rubin平台。此项合作初始承诺的算力投资额为35亿美元，并计划扩展至超过60

亿美元。作为协议的一部分，Nscale还将对Figure进行战略投资，双方也将探索借助

人形机器人扩展Nscale供应链的潜力。(来源:Figure官网) 

 

2.2.4天工机器人宣布完成数亿元融资 

天工机器人宣布完成数亿元融资，本轮融资由初芯基金领投，经纬创投、合肥国资等

机构跟投。本次募集资金将重点用于分拣类机器人扩大量产规模、基于人形的分拣机

器人研发与商用化迭代及海外市场业务拓展。天工机器人成立于2022年，是国内聚焦

物流分拣场景的智慧物流与分拣人形机器人解决方案企业。公司创始人肖军为前京

东早期程序员，集团副总裁、X事业部总裁，曾主导京东的无人仓、无人车、无人机

和特种机器人等创新业务。在硬件产品层面，天工机器人自主研发“木马”立体模块
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化分拣机，以原创的高速立体分拣机架构解决了之前商品与异形件分拣主要依靠人

力，需要多次分播的场景痛点。目前，天工机器人产品已批量化落地多家全球头部电

商、快递、零售企业的真实生产场景，并迅速成为其中多家客户在分拣设备领域的核

心供应商。(来源:大河财立方) 

 

2.3  人形机器人产业链进展公告梳理 

图表6：人形机器人产业链本周公告梳理 

公司简称 公司公告 产业进展 

津荣天宇 
投资者关系活动

记录表 

在机器人关节执行器机壳项目研发上取得阶段性突破，产品精度、性

能指标均已满足客户要求;依托自研工艺优势叠加海外制造基地产能

布局，公司顺利通过核心客户资质认证，取得机器人关节执行器定点

项目，并积极拓展客户与项目。 

光洋股份 
投资者关系活动

记录表 

逐际动力目前已成为公司关节模组产品的重要下游客户，并实现批

量出货。 
 

资料来源：各公司公告，万联证券研究所 

 

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；具身智能泛化能力

不足，商业化落地进度不及预期风险；技术路线迭代变化快，现有技术产能落后风险。 
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