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[Table_Summary] 行情回顾： 

上周人形机器人板块指数跑输上证指数和沪深 300 指数，跑赢机械设

备指数。上周人形机器人板块指数下跌 6.83%，上证指数下跌 2.56%，

沪深 300指数下跌 3.40%，申万机械设备指数下跌 6.93%，人形机器人

板块指数跑输上证指数 4.27 个百分点，跑输沪深 300 指数 3.43 个百

分点，跑赢申万机械设备指数 0.10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 10月 16日，人形机器人板块指数

下跌 21.92%，上证指数下跌 6.36%，沪深 300指数下跌 9.92%，申万机

械设备指数下跌 13.10%，人形机器人板块指数跑输上证指数 15.56 个

百分点，跑输沪深 300 指数 12.00 个百分点，跑输申万机械设备指数

8.82 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 10 月 16 日，人形机器人指数 PE(TTM)为

25.44倍，近 5年呈现出较为明显的下降趋势，2026年以来延续下降趋

势。从估值分位数来看，人形机器人指数近五年历史分位仅处 0.16%附

近，一年 PE 分位数仅处 0.87%附近，逼近一年及五年区间下沿。从纵

向对比看，板块估值较五年高点 83.83倍、一年高点 35.93倍已大幅回

落。 

从成交金额及占比来看，在全市场层面，10月 12日至 10月 16日期间

万得全 A成交总额达 7.88万亿元，日均成交额约 1.58万亿元，市场整

体流动性有所下降。人形机器人板块成交额为 2,839.91亿元，占全市

场比重为 3.60%。 

产业动态： 

行业层面：国际咨询机构弗若斯特沙利文发布《2026 年全球人形机器

人市场研究报告》；首批人形机器人领域国家标准发布；“上海市加快发

展新一代智能制造行动”正式启动；2026年工博会召开，多款人形机器

人亮相。 

公司层面：优必选与一汽-大众达成战略合作；拓普集团投资上海灵初

智能科技有限公司；星尘智能宣布完成 10亿元规模新一轮融资；四川

具身人形机器人科技有限公司成功完成超 1 亿元 Pre-A 轮融资；弦引

未来近期融资事件密集。 

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
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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；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输上证指数和沪深300指数，跑赢机械设备指数。上周人

形机器人板块指数下跌6.83%，上证指数下跌2.56%，沪深300指数下跌3.40%，申万机

械设备指数下跌6.93%，人形机器人板块指数跑输上证指数4.27个百分点，跑输沪深

300指数3.43个百分点，跑赢申万机械设备指数0.10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10月16日，人形机器人板块指数下跌21.92%，上证指数下跌6.36%，

沪深300指数下跌9.92%，申万机械设备指数下跌13.10%，人形机器人板块指数跑输上

证指数15.56个百分点，跑输沪深300指数12.00个百分点，跑输申万机械设备指数8.82

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10月16日，人形机器人指数PE(TTM)为25.44倍，近5年呈现

出较为明显的下降趋势，2026年以来延续下降趋势。 

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0.16%附近，一年PE分位数

仅处0.87%附近，逼近一年及五年区间下沿。从纵向对比看，板块估值较五年高点83.83

倍、一年高点35.93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10月16日 
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从成交金额及占比来看，在全市场层面，10月12日至10月16日期间万得全A成交总额

达7.88万亿元，日均成交额约1.58万亿元，市场整体流动性有所下降。人形机器人板

块成交额为2,839.91亿元，占全市场比重为3.60%。 

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国际咨询机构弗若斯特沙利文发布《2026 年全球人形机器人市场研究报告》 

近日，国际咨询机构弗若斯特沙利文发布《2026年全球人形机器人市场研究报告》，

以收入、销量等维度呈现全球人形机器人市场竞争格局。数据显示，2025年全球人形

机器人销量3.5万台，对应收入5亿美元；2026年上半年销量达3.6万台，收入5.4亿美

元，已超过2025年全年水平。竞争格局方面，按收入计算，2026年上半年全球人形机

器人市场前五名均为中国企业。其中，总部位于深圳的优必选以6.2亿元收入、16.5%

的市场份额位居全球第一；智元机器人以6.1亿元、16.1%的份额排名第二；宇树科技

以5.8亿元、15.3%的份额排名第三；银河通用和乐聚机器人分别以2.1亿元和1.5亿元

的收入规模位列第四、第五，市场份额分别为5.5%和4.0%。五家中国企业合计占据全

球57.4%的收入市场份额。 

(来源:21财经) 

 

2.1.2首批人形机器人领域国家标准发布 

我国首批六项人形机器人领域国家标准已正式批准发布，将于2027年4月1日起正式

实施。此次发布的国家标准包括5项技术要求系列标准，以及《人形机器人仿真测试

平台技术规范》。其中，技术要求系列标准主要规范了人形机器人的本体构成、系统

架构，以及环境感知、智能决策等关键功能和性能指标；仿真测试平台规范则确立了

统一的平台架构与测试方法，确保人形机器人各项能力在可信、可复现的环境中得到

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

0.00

2,000.00

4,000.00

6,000.00

8,000.00

10,000.00

12,000.00

成交金额（亿元，左轴) 成交金额占比（右轴）



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告 
 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 7 页 共 11 页 
 

精准评价。 

(来源:中工网) 

 

2.1.3“上海市加快发展新一代智能制造行动”正式启动 

在第二十六届中国国际工业博览会开幕式上，“上海市加快发展新一代智能制造行

动”正式启动。该行动将开展19项重点任务，明确到2028年，实现上海全市重点制造

企业智能工厂全覆盖，培育500家先进级智能工厂，人工智能在制造业应用场景突破

2000个，开发10个先进适用的垂域大模型，推出300个高水平智能体。同时，上海将

推动工业机器人密度达600台/万人，推动8000台人形机器人进工厂，推动人工智能赋

能的新型智能制造装备产业规模突破2000亿元，智能制造系统集成产业规模达到1000

亿元。 

(来源:上海市人民政府网，解放日报) 

 

2.1.4 2026 年工博会召开，多款人形机器人亮相 

10月12日至16日，以“智能经济，智造无界”为主题的第二十六届中国国际工业博览

会于国家会展中心（上海）举办。其中，机器人展（RS）以“具身工业，智领未来”

为主题，400余家海内外展商集中于国家会展中心（上海）7.1H、8.1H展馆内，展览

面积5.6万平方米。宇树科技展台上，人形机器人与四足机器人同台，熟练演示抓取

包裹、拧螺丝等动作。傅利叶智能除了展出工业人形机器人GRW，还带来第三代人形

机器人“宇航员”GR-3C。乐聚智能的展台复刻了一条工厂产线，纸箱拆垛、塑料箱

拆垛、小件上料、零售服务依次排开，在拆垛工位，机器人连续数小时将箱体从托盘

上取下、摆放到输送线，动作节拍始终稳定，人形机器人“夸父”在展位间自主走动。

智元机器人展台上，精灵G2在装配上料岗上连续作业，展示了其在光模块插拔、缸盖

装配、金属零件上下料等工业场景中的实体操作。优必选科技展台同样是按工厂工位

布置，两台轮式人形机器人Cruzr Y1在场地内进行抓取搬运。 

工博会上的演示已从翻跟头、跳舞变为拆码垛、拧螺丝、插接线，头部企业集体把竞

争焦点从“形态展示”转向“进厂干活”，产品层面拼的是可量化节拍、良率与部署

周期，采购商追问的也不再是单个动作，而是整体方案能否直接对接产线、能否连续

运行、出了问题谁来维护。目前，人形机器人的行业叙事已从“能不能动”切换到

“能不能用”。 

(来源:澎湃新闻) 

 

2.2  公司层面 

2.2.1优必选与一汽-大众达成战略合作 

近日，优必选与一汽-大众汽车有限公司达成战略合作，双方将共同推进具身智能机

器人在物流领域的应用场景开发及测试，同时构建示范应用场景，加速人形机器人在

智能制造领域的部署与应用，推动人形机器人智能制造解决方案的落地与推广。 

(来源:新浪财经，证券时报) 

 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告 
 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 8 页 共 11 页 
 

2.2.2拓普集团投资上海灵初智能科技有限公司 

9月9日，灵初智能与拓普集团签署战略合作协议。双方将聚焦具身智能硬件研发、生

产以及B端工业场景，整合资源协同发展，加速推动灵初具身智能业务规模化落地。

近日，天眼查数据显示拓普集团已完成对上海灵初智能科技有限公司的对外投资，持

股比例为0.22%。拓普集团正在通过股权绑定介入具身智能的算法与场景层。 

(来源:证券之星，界面新闻) 

 

2.2.3星尘智能宣布完成 10 亿元规模新一轮融资 

近日，具身智能公司星尘智能宣布完成10亿元规模新一轮融资，公司估值达150亿元。

本轮融资由投控东海（深投控）领投，洪泰基金、光华阳光管理的宁海兴泰合基金、

善恒资本等参与投资，老股东先沐追投，这是公司近半年内完成的第4轮融资。2026

年6月，公司B轮系列融资总额超10亿元、估值首次突破百亿元；约3个月后完成新一

轮融资，估值增至150亿元。融资资金将用于模型迭代、人才扩充、商业化落地和产

能建设，并继续投入“AI模型—具身OS—绳驱本体”三位一体全栈架构建设。 

(来源:央广网) 

 

2.2.4四川具身人形机器人科技有限公司成功完成超 1 亿元 Pre-A 轮融资 

近日，成都本土科创企业——四川具身人形机器人科技有限公司成功完成超1亿元

Pre-A轮融资。本轮投资方包括成都未来产业天使基金（成都科创投集团管理）、德阳

投控集团、凯州新城产业基金和中江高新区产业基金（四川兴川管理）。新一轮融资

已同步启动。本轮所融资金将重点用于“爱湫”情感交互机器人迭代升级、德阳凯州

新城万台级智能生产基地建设以及全国市场化销售体系搭建，持续强化人形机器人

和四足机器狗整机研发、智能制造与场景落地能力，加速技术成果规模化转化。 

(来源:四川经济网) 

 

2.2.5弦引未来近期融资事件密集 

近日，弦引未来宣布重要融资进展：自2026年5月起，四个月连续完成天使轮、Pre-

A轮、A轮三轮融资，融资金额数亿元，投资方包括蓝驰创投、高瓴创投、彬复资本、

智元机器人、天合光能、阿里巴巴以及中国移动链长基金。弦引未来成立于2025年9

月，专注于绳驱柔性太空机器人研发与智能在轨服务领域。 

(来源:新浪财经，证券时报) 

 

2.3  人形机器人产业链进展公告梳理 

图表6：人形机器人产业链近期公告梳理 

公司简称 公司公告 产业进展 

新剑传动 
《发行人及中介

机构回复意见》 

核心客户 A 公司在人形机器人行业内处于领先地位，引领行业发展，

报告期内公司与 A 公司建立了密切合作关系，持续结合其需求提供

更新的技术解决方案，获得了其高度认可。目前，公司已成为 A 公司
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人形机器人丝杠产品的主要供应商，双方合作关系稳定，相关产品订

单增长趋势良好。公司机器人业务中 A 公司已向公司下达量产订单，

订单规模随着其量产爬坡而逐步提升。此外，公司的国内机器人客户

如 B 公司、C 公司、D 公司、G 公司等属于国内商业化落地节奏较

快的厂商，市场地位较为领先，公司凭借优异的产品技术实力与上述

客户建立了良好的合作关系，后续批量供货的可实现性较强。 

雷赛智能 
《投资者关系活

动记录表》 

公司机器人业务已进入批量交付的产品涵盖无框力矩电机、行星模

组、谐波模组、一体轮模组、空心杯电机、高中低自由度灵巧手等多

个品类。公司通过三种业务模式与近三百家国内外机器人企业及模组

厂家开展长期合作：一是提供以无框电机、空心杯电机、微型驱动器、

编码器为代表的高质价比核心零部件和解决方案；二是为大客户提供

关节模组和灵巧手的联合开发；三是为广泛客户提供代工与组装服

务。国内外大中小客户近三百家，目前公司已进入 80%以上人形机器

人整机厂家供应体系。 

无框力矩电机全年在手订单超过 100 万台，年度交付预计 80-90 万台，

目前月产能达 15 万台，正在扩建自动化产线向年产 300 万台迈进。

关节模组方面，谐波、行星、一体轮三大类订单呈现快速增长，目前

在手订单超 6 万台，交付正在加速放量，公司同步加大产能建设。 

步科股份 
《投资者关系活

动记录表》 

机器人领域电机和伺服模组需通过客户项目认证，认证周期因客户而

异（海外客户较长）。生产基地方面，公司智能制造生产基地二期项目

目前处于方案设计阶段，预计 2027 年底投产；在二期投产前，公司将

根据订单及客户需求情况，通过租赁厂房等方式灵活补充产能。 

震裕科技 

《2026 年向不

特定对象发行可

转换公司债券定

期跟踪评级报

告》 

子公司宁波马丁具身机器人科技实施的“人形机器人精密模组及零部

件产业化项目（一期）”总投资 5.67 亿元，已取得宁海县企业投资项

目备案；达产后预计年产能 21 万套线性模组、56 万套行星滚柱丝

杠、64 万套微型滚珠丝杠、4 万对灵巧手传动及结构件。 

 

资料来源：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。 
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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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$$end$$ 
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强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
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增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
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相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考
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