
汽车行业周报

小鹏新一代机器人即将登场，主机厂探索业务、零售新模式

证 券 研 究 报 告

投资评级：       （        ）

报告日期：

推荐 维持

2025年10月19日

◼ 分析师：林子健

◼ SAC编号：S1050523090001

行业周报



2

投 资 要 点

▌小鹏新一代机器人即将登场，2026年有望量产数千台

小鹏布局具身智能已久，技术团队储备深厚。汽车人形机器人团队从2020年前后便开始筹备，目前一号位

为米良川，米良川曾经担任卡内基梅隆大学担任研究员，2005年曾加入英伟达团队，负责中国的安卓平台

部门。在英伟达期间，米良川曾向英伟达全球副总裁吴新宙汇报，有过管理百人团队的经验。何小鹏对机

器人赛道的关注始于2016年，“几乎每年都会认真调研一次机器人方向”，曾与宇树王兴兴长谈。2020

年，何小鹏收购了赵同阳创办的“多够机器人（Dogotix）”，并成立「鹏行智能」，高峰期团队人数高

达300多人。后续「鹏行智能」核心团队出走，曾经的团队负责人赵同阳创办了「众擎机器人」。2023年

以后，何小鹏又引进了米良川负责机器人业务。近两年，小鹏汽车的机器人团队进行了一波持续调整，团

队人数一度缩减到70个人，又重新建到如今200人左右的规模。目前在小鹏汽车的产线上，已经部署了几

百台的人形机器人，大多用于算法调教、摇操作采集数据等。

小鹏机器人与小鹏汽车已有的技术栈有着高度重合。在核心处理器方面，小鹏机器人搭载小鹏自研的图灵

AI芯，用于提升端侧算力，支持强化学习小模型和分段式端到端架构。在模型方面，其机器人也会搭载小

鹏的物理世界基座大模型VLA架构，与汽车共享云端AI基础设施。另外，小鹏第五代的人形机器人与小鹏

汽车有高度技术同源性，比如EEA架构、三电系统以及720°鹰眼系统。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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投 资 要 点

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

▌小鹏新一代机器人即将登场，2026年有望量产数千台

小鹏的下一代人形机器人将于今年小鹏科技日登场，2026年开始量产。今年3月，何小鹏表示，人形机器

人将是小鹏的长期业务，最终可能需要投入1000亿元，将在2026年量产面向工业的L3级别机器人。小鹏

今年发布全新一代机器人将引入，即将引入 VLT （视觉-语言-任务/思考）系统，构建 VLT+VLA+VLM 

高阶大小脑能力组合。小鹏计划明年量产数千台机器人，并启动商业化销售。机器人有望成为继AI+智驾、

全球化之后小鹏的“第三成长曲线”。

▌投资建议 

我们一直认为，车企具备布局机器人具备硬件、模型、产业链三大优势。小鹏机器人在行业处于领先地位，

建议关注小鹏链相关标的：双林股份、德昌电机控股、方正电机、广东鸿图等。
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投 资 要 点

▌主机厂加码飞行汽车，京东探索汽车零售新模式

小鹏、长安、吉利等主机厂加码飞行汽车业务，探索业务增长第二曲线。在2025世界智能网联汽车大会上，

包括长安、吉利及小鹏汽车在内的三大主机厂先后披露了各自旗下的飞行汽车项目进展。其中，长安将于

2030年推出航线飞行汽车。吉利旗下沃飞长空eVTOL产品首架机已于9月正式下线。未来可有效覆盖跨城

出行、机场接驳等多样化的场景需求，相关产品订单已覆盖长三角、珠三角等重要经济区域。小鹏汇天在

迪拜完成“陆地航母”的全球首次有人驾驶公开飞行演示，并签订首批600台飞行汽车订购协议，旗下飞

行汽车预计于2026年四季度实现国内量产交付。

京东与广汽、长安签署战略合作，探索汽车零售新模式。继京东与宁德时代、广汽联合发布将于11月9日

发布一款国民好车后，10月15日晚宣布与长安、宁德时代分别签署战略合作，包括推进长安乘用车、摩托

车、车辆生态产品及维修零配件的渠道营销，宁德时代电池消费市场全渠道服务等。京东通过线上销售新

车，并结合线下超3000家“京东养车”门店和超4万家合作门店的服务网络，为汽车行业提供了一种新的

范式。京东通过与头部企业协同，加速汽车零售线上布局，有望提高物流供应链效率和用户体验，重构汽

车零售的边界。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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投 资 要 点

▌投资建议

小鹏、吉利等车企加速飞行汽车布局，未来可有效覆盖跨城出行、机场接驳等多样化场景需求，助力主机

厂探索业务增长第二曲线。京东加速汽车零售及无人智能化车型的设计与研发，有望强化其末端物流配送

能力，并借助主机厂零售渠道拓展，进一步探索未来出行新生态。建议关注新型业务与零售渠道拓展的主

机厂，如小鹏、广汽、长安等。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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投 资 要 点

▌推荐标的

人形机器人带来新机遇，我们持续看好汽车行业，维持“推荐”评级：

（1）关节总成价值量高，推荐新泉股份、双林股份、嵘泰股份，关注捷昌驱动；

（2）丝杠是人形机器人优质赛道，推荐双林股份、嵘泰股份，关注金沃股份；

（3）灵巧手是Optimus Gen3最大边际变化，推荐德昌电机控股、浙江荣泰；

（4）减速器是旋转关节重要组成部分，推荐凯迪股份，关注翔楼新材；

（5）传感器是人形机器人的“感官”，推荐开特股份，关注汉威科技、安培龙；

（6）轻量化是大势所趋，推荐模塑科技。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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资料来源：Wind、华鑫证券研究

公司代码 名称
2025-10-19

股价

EPS PE
投资评级

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E

000700.SZ 模塑科技 9.21 0.68 0.77 0.88 13.54 11.96 10.47 买入

300100.SZ 双林股份 38.28 1.24 1.42 1.71 30.87 26.96 22.39 买入

600418.SH 江淮汽车 48.30 0.12 0.25 0.47 402.50 193.20 102.77 买入

600733.SH 北汽蓝谷 7.65 -1.25 -1.04 -0.41 -6.12 -7.36 -18.66 买入

601127.SH 赛力斯 155.08 3.94 5.25 7.55 39.36 29.54 20.54 买入

603179.SH 新泉股份 66.19 2.00 2.20 2.73 33.10 30.09 24.25 买入

605133.SH 嵘泰股份 37.76 0.88 1.29 1.67 42.91 29.27 22.61 买入

605288.SH 凯迪股份 82.20 1.24 1.40 1.74 66.29 58.71 47.24 买入

920978.BJ 开特股份 40.65 0.77 1.09 1.44 52.79 37.29 28.23 买入

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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重 点 关 注 公 司 及 盈 利 预 测

公司代码 名称
2025-10-19

股价

EPS PE
投资评级

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E

300652.SZ 雷迪克 64.10 1.22 1.52 1.89 52.54 42.17 33.92 买入

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：Wind、华鑫证券研究
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风 险 提 示

汽车产业生产和需求不及预期；

大宗商品涨价超预期；

自主品牌崛起不及预期；

地缘政治冲突等政策性风险可能导致汽车出口受阻；

人形机器人进展不及预期；

推荐关注公司业绩不达预期。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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0 1 市场表现及估值水平
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1.1、 A股市场汽车板块本周表现

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

中信汽车指数跌6.2%，落后大盘4.0个百分点。本周沪深300跌2.2%。中信30个行业中，涨幅最大的为银

行(5.0%)，跌幅最大的为电子(-7.1%)；中信汽车指数跌6.2%，落后大盘4.0个百分点，位列30个行业中第

28位。

中信行业周度涨跌幅

资料来源：同花顺iFind，华鑫证券研究

文本框位置：

水平位置2cm，垂直位置2.5

文本框格式：宽30cm，高度

自动调整

字体：汉仪文黑，18

行间距：1.3

段前段后：6磅
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1.1、 A股市场汽车板块本周表现

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

其中，乘用车跌4.1%，商用车跌1.2%，汽车零部件跌8.6%，汽车销售及服务跌5.6%，摩托车及其他跌

3.8%。概念板块中，新能源车指数跌5.5%，智能汽车指数跌9.3%，人形机器人指数涨6.2%。近一年以来

（截至2025年10月17日），沪深300涨17.8%，汽车、新能源车、智能汽车涨跌幅分别为36.4%、54.8%、

30.2%，相对大盘的收益率分别为+18.6pct、+37.0pct、+12.4pct。

汽车行业细分板块周度涨跌幅

资料来源：同花顺iFind，华鑫证券研究

近一年汽车行业主要指数相对走势
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在我们重点跟踪的公司中，海马汽车（19.2%）、征和工业（12.5%）、美力科技（12.1%）等涨幅居前，

宁波华翔（-20.1%）、新泉股份（-19.6%）、金固股份（-19.5%）等位居跌幅榜前列。

本周重点跟踪公司涨幅前10位

资料来源：同花顺iFind，华鑫证券研究

1.2、 汽车板块估值水平

本周重点跟踪公司跌幅前10位
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本周我们跟踪的14家海外整车厂涨跌幅均值为1.6%，中位数为1.8%。丰田汽车（6.8%)、特斯拉（6.2%)、

通用汽车（5.5%)等表现居前，LUCID（-6.4%)、吉利汽车（-3.5%)、理想汽车（-1.3%)等表现靠后。

海外市场主要整车企业周涨跌幅

资料来源：Wind，华鑫证券研究

1.3、 海外上市车企本周表现
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1.4、 机器人相关个股本周表现

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

在我们重点跟踪的机器人相关标的中，中坚科技（4.9%）、中鼎股份（3.0%）、中大力德（1.5%）等涨

幅居前，埃夫特-U（-19.6%）、埃斯顿（-17.9%）、爱柯迪（-17.4%）等位居跌幅榜前列。

文本框位置：

水平位置2cm，垂直位置2.5

文本框格式：宽30cm，高度

自动调整

字体：汉仪文黑，18

行间距：1.3

段前段后：6磅 本周重点跟踪公司涨幅前10位 本周重点跟踪公司跌幅前10位

资料来源：同花顺iFind，华鑫证券研究



0 2 行业数据跟踪
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➢ 10月第一周全国乘用车市场日均零售4.4万辆，同比去年10月同期下降18%，较上月同期下降5%。

➢ 10月第二周全国乘用车市场日均零售8.5万辆，同比去年10月同期增长7%，较上月同期增长38%。

10月1-12日，全国乘用车市场零售68.6万辆，同比去年10月同期下降8%，较上月同期增长12%；今年以来累计零售

1,769.4万辆，同比增长8%。

乘联会主要厂商9月周度零售数据（万辆）

资料来源：乘联会，华鑫证券研究

2.1、 汽车周度数据
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➢ 10月第一周全国乘用车厂商日均批发3.0万辆，同比去年10月同期下降21%，较上月同期下降36%。

➢ 10月第二周全国乘用车厂商日均批发7.6万辆，同比去年10月同期下降1%，较上月同期增长15%。

10月1-12日，全国乘用车厂商批发54.6万辆，同比去年10月同期下降11%，较上月同期下降15%；今年以来累计批发

2,139.3万辆，同比增长12%。

乘联会主要厂商9月周度批发数据（万辆）

2.1、 汽车周度数据

资料来源：乘联会，华鑫证券研究
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本周铜、铝、橡胶、塑料价格均有下降。本周（10 月 13 日- 10 月 17 日），我们重点跟踪的钢铁、铜、

铝、橡胶、塑料均价分别为 0.38/8.54/2.09/1.11/0.66 万元/吨，本周周度环比分别为

1.5%/1.2%/0.4%/2.4%/1.6%。10 月 1 日- 10 月 17 日价格的月度环比分别为0.8%/6.6%/0.7%/-

5.3%/-3.4%。
原材料周度环比情况

资料来源：Wind，华鑫证券研究

2.2、 成本跟踪

原材料月度环比情况



0 3 公司公告和行业新闻
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3.1、 公司公告

▌腾龙股份:股东减持股份结果公告

股东持股的基本情况：

1. 截至本公告披露日，公司股东蒋依琳持有公司无限售流通股份51,597,231 股，占公司总股本的 

10.51%，属于公司持股5%以上的股东。

2. 减持计划的实施结果情况:2025 年 6 月 25 日，公司于上海证券交易所网站（www.sse.com.cn）披露

了《常州腾龙汽车零部件股份有限公司股东减持股份计划公告》（公告编号：2025-027），蒋依琳女

士拟于本减持计划公告披露之日起 15 个交易日后的3 个月内，以集中竞价方式减持其持有的公司股份

不超过 4,907,993 股，即不超过公司总股本的 1.00%，以大宗交易方式减持其持有的公司股份不超过

9,815,986股，即不超过公司总股本的 2.00%。

2025 年 10 月 15 日，公司收到蒋依琳女士出具的《股份减持暨实施结果的告知函》，其于 2025 年 7 月 

18 日至2025 年10 月14 日期间，通过集中竞价方式减持公司股份 4,897,912 股，通过大宗交易方式减持

公司股份 9,815,969 股，合计减持 14,713,881 股，占公司总股本的3.00%。本次权益变动后，蒋依琳持

有公司股份数量由66,311,112股减少至 51,597,231 股，持股比例由 13.51%减少至10.51%。
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3.1、 公司公告

▌美力科技：关于收购控股子公司部分股权暨关联交易的公告

公司于2025 年10 月10 日召开第五届董事会第十八次会议和第五届监事会第十六次会议，审议通过了

《关于收购控股子公司部分股权暨关联交易的议案》，同意公司收购大圆钢业株式会社（以下简称“大圆

钢业”）持有的北京美力大圆弹簧有限公司（以下简称“北京大圆”）及江苏美力大圆弹簧有限公司（以

下简称“江苏大圆”）各10.1%股权。

为了公司整体战略布局及业务发展需要，进一步整合优化资源配置，提高运营决策效率，公司将以自有资

金 1,500 万元收购大圆钢业持有的北京大圆及江苏大圆各 10.1%股权。截至本公告披露日，大圆钢业持有

北京大圆和江苏大圆各30%的股权，是公司重要子公司的少数股东，因此大圆钢业属于关联方。本次交易

构成关联交易。

根据《深圳证券交易所创业板股票上市规则》及《公司章程》等相关规定，本次公司收购控股子公司北京

大圆及江苏大圆各 10.1%股权事项不构成《上市公司重大资产重组管理办法》规定的重大资产重组，无需

提交公司股东大会审议。
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3.1、 公司公告

▌银轮股份:关于2022年股票期权激励计划部分期权注销完成的公告

公司于2025 年10 月14 日召开第九届董事会第二十八次会议及第九届监事会第二十次会议，审议通过了

《关于注销2022年股票期权激励计划部分股票期权的议案》。具体内容详见公司于2025 年10 月15日在

指定媒体披露的《关于注销 2022 年股票期权激励计划部分股票期权的公告》（公告编号：2025-078）。

公司本次注销股票期权数量为 52,375 股，涉及人数 5 人，均为预留部分授予激励对象。其中包括 2 名激

励对象因离职，已获授但未行权的股票期权50,000 股；3 名激励对象因个人层面绩效考核未完全达标，已

获授但未达到行权条件的股票期权2,375股。截至本公告披露日，经中国证券登记结算有限责任公司深圳

分公司审核确认，公司已完成上述股票期权的注销登记事宜。

本次注销的部分股票期权尚未行权，注销后不会对公司股本造成影响，注销事项符合《上市公司股权激励

管理办法》、公司《2022年股票期权激励计划（草案）》等相关规定，不存在损害公司及其他股东特别是

中小股东利益的情形。
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➢ 财联社：东风汽车董事长、党委书记杨青表示，具身智能体是未来汽车的主要形态，将进一步丰富汽车

内涵，具体有三个方面的新特点：一是自主感知，汽车从被动执行向主动决策进阶，并通过与外界环境

的互动不断学习和进化；二是共情，依托大模型多模态交互技术，智能座舱实现无感交互融合，汽车更

具人性；三是人、车、路网、云深度融合，汽车及储能、移动、感知、决策于一体，与其他社会体共同

组成了社会的数字网络。

➢ IT之家：2025世界智能网联汽车大会今日（10月16日）在北京亦庄开幕，小米创办人、董事长兼 CEO 

雷军发表演讲。雷军表示，智能网联汽车行业非常复杂，涉及到的领域非常广泛，不是一个单点突破的

竞赛，而是一个需要全行业共建共享的生态变革。雷军还称智能网联汽车的发展处于历史的机遇期，不

是零和博弈，需要全行业的团结一致，共建共享智能网联汽车的新生态，共同推进行业发展。雷军呼吁

企业把资源和精力集中到科技创新和技术研发上，共同抵制网络水军、黑公关等网络乱象，一起营造积

极向上、文明有序的产业发展环境。

➢ IT之家：10月16日，小鹏汽车宣布，2025年9月其出口量突破5000台，环比增长65.8%，同比增长

79.4%。2025年1-9月，小鹏汽车出口量超29,723辆，同比增长125.2%。

3.2、 汽车行业新闻
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➢ 10月13日，《杭州市促进具身智能机器人产业发展条例（草案）》经杭州市政府常务会议审议通过，

下一步拟提交杭州市人大常委会审议。这将是全国范围内首部针对具身智能机器人产业的地方性法规，

标志着杭州在布局未来产业、构建人工智能发展新优势方面迈出关键一步，以制度创新为产业高质量发

展赋能。《条例（草案）》系统构建了促进产业发展的整体框架。在技术创新方面，将强化基础研究与

关键技术攻关，鼓励多元技术路线竞争，并聚焦具身智能模型、运动控制系统、核心零部件等关键环节，

提升产业核心竞争力。同时，完善科技成果转化机制，加强知识产权保护，为创新主体提供全方位支持。

➢ 10月15日，优必选科技宣布与 A 股某知名汽车科技公司达成 3200 万元人形机器人采购协议，主力机

型为最新款 Walker S2 及配套解决方案，涵盖工厂制造应用与嵌入式数采服务，订单预计 2025 年内

完成交付。叠加 9 月斩获的全球最大单笔 2.5 亿元订单，优必选 Walker 系列人形机器人累计合同额已

近 5 亿元（不含科研级天工行者订单）。

➢ 10月16日，智元机器人举行线上直播发布会，正式发布新一代工业级交互式具身作业机器人智元精灵

G2。相关人士称精灵G2已获得数亿元订单。在发布新品的同时，智元机器人合作伙伴——均普智能在

宁波鄞州区“普智未来工厂”举行了“G2首发首商用新品下线暨扩产仪式”。

3.3、 机器人行业新闻
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汽车产业生产和需求不及预期；

大宗商品涨价超预期；

自主品牌崛起不及预期；

地缘政治冲突等政策性风险可能导致汽车出口受阻；

人形机器人进展不及预期；

推荐关注公司业绩不达预期。
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汽车组介绍

林子健：厦门大学硕士，自动化/世界经济专业，CPA。9年汽车行业研究经验，兼具买
方和卖方研究视角。立足产业，做深入且前瞻的研究，覆盖人形机器人行星滚柱丝杠、
线性关节模组、灵巧手以及传感器等领域。

张智策：武汉大学本科，哥伦比亚大学硕士，2024年加入华鑫证券。2年华为汽车业务
工作经验，主要负责智选车型战略规划及相关竞品分析。

程晨：上海财经大学金融硕士，2024年加入华鑫证券，主要负责汽车&人形机器人板
块。

钱臻：伦敦大学学院本科及硕士，2025年加入华鑫证券。
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