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n 重点推荐：三晖电气、晶品特装、信捷电气、北特科技、汉威科技、兆威机电、恒立液压、纽威股份、软通动力

n 核心个股组合：三晖电气、晶品特装、信捷电气、北特科技、兆威机电、恒立液压、纽威股份、三花智控、双林股份、鸣志电器、五洲新春、莱斯
信息、纳睿雷达、软通动力、航锦科技、华伍股份、华阳集团、万马科技、绿的谐波、埃斯顿

n 本周专题研究： 近日人形机器人产业动态汇总：1）智元机器人近日获得了正大机器人的战略投资，正大机器人将助力智元机器人在生命科技、新
零售，新消费，康养服务等垂直领域进行全场景业务的探索开发；2）宇树科技IPO于近日完成辅导备案；3）优必选科技发文表示天工行者已收获
百台订单，今年预计交付将超300台；4）北京人形机器人创新中心发布国内首个一站式具身智能公共服务平台，其中包括正在建设的国内首个具身
智能机器人中试验证基地；5）马斯克在 X 上透露，特斯拉即将在今年年底举办一场堪称公司历史上最重要的演示活动；6）中国兵器机器狼亮相有
人无人协同攻击对抗演练。产业大趋势启动时刻，我们建议关注国内外头部人形机器人产业链：1）T链：三花智控、拓普集团、北特科技、鸣志
电器、浙江荣泰等；2）华为链：埃夫特、亿嘉和、柯力传感、兆威机电等；3）Figure链：鸣志电器、兆威机电、绿的谐波、领益智造等；4）
1X：中坚科技等；5）细分环节领先企业：信捷电气、汉威科技、双林股份等。

n 重点跟踪行业——人形机器人：

n 人形机器人，产业趋势明确，至2030年全球累计需求量有望达约200万台，目前进入从0到1的重要突破阶段，看好Tier1及核心零部件供应商；
n 光伏设备，N型渗透率加速提升，马太效应下头部企业竞争力进一步强化，看好平台型布局电池片、组件的龙头公司；
n 储能，储能是构建新型电网的必备基础，政策利好落地，发电、用户侧推动行业景气度提升，看好电池、逆变器、集成等环节龙头公司；
n 半导体设备，预计2030年行业需求达1400亿美元，中国大陆占比提高但国产化率仍低，看好平台型公司和国产替代有望快速突破的环节；
n 自动化，下游应用领域广泛的工业耗材，市场规模在400亿左右，预计2026年达557亿元，看好受益于集中度提高和进口替代的行业龙头；
n 氢能源，绿氢符合碳中和要求，光伏和风电快速发展为光伏制氢和风电制氢奠定基础，看好具备绿氢产业链一体化优势的龙头公司；
n 工程机械，强者恒强，建议关注行业龙头，看好具备产品、规模和成本优势的整机和零部件公司。

中航先进制造——投资观点



n 智元机器人获得正大机器人战略投资。智元机器人近日获得了正大机器人的战略投资，正大机器人将助力智元机器人在生命科技、新零售，新消
费，康养服务等垂直领域进行全场景业务的探索开发。此前，智元机器人已获腾讯、京东、比亚迪、上汽、北汽、TCL等多家产业资本加持。在
当前智能机器人行业快速发展的背景下，企业间的战略合作已成为提升竞争力的重要手段。正大机器人的投资不仅反映了对智元机器人的认可，
也展示了行业内对智能机器人未来发展的信心。

n 宇树科技完成IPO辅导备案。宇树科技IPO于近日完成辅导备案，辅导机构为中信证券股份有限公司，律师事务所为北京德恒律师事务所，会计
师事务所为容诚会计师事务所。辅导备案文件显示，宇树科技IPO预计最快于2025年10月“对公司是否达到发行上市条件进行综合评估，协助公
司按相关规定准备首次公开发行股票并上市申请文件”。

资料来源：公司官网，具身智能研究室，中航证券研究所 3

图表：智元机器人

1.本周专题研究：智元机器人获得正大机器人战略投资，宇树科技完成IPO辅导备案

图表：宇树科技IPO辅导备案报告



资料来源：优必选科技公众号，人形机器人场景应用联盟公众号，中航证券研究所

Ø7月13日，优必选科技发文表示天工行者已收获百台订单，今年预计交付将超300台。今年3月，优必选科技联合北京人形机器人创新中心推出
172cm全尺寸科研教育人形机器人天工行者。自3月12日发布后，截至目前，天工行者在手订单已达百台。除优必选工业人形机器人Walker S1、
Walker S2和商用人形机器人Walker C等公司主力大型人形机器人之外，预计今年仅教育科研领域的天工行者人形机器人交付就将超过300台。
公司正全力建设产线和扩充产能，以满足国内外市场对人形机器人的大量需求。

Ø7月16日，北京人形机器人创新中心发布国内首个一站式具身智能公共服务平台。这个平台上，将整合包括共性技术研发、数据采集训练、中试
验证、软硬件测试、产业应用在内的全链条服务能力。其中就包括正在建设的国内首个具身智能机器人中试验证基地，未来将具备年产5000台套
的验证能力，打通从实验室样机到规模量产的产业断点，加速具身智能技术商业化进程。
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图表：天工行者机器人

1.本周专题研究：优必选天工行者机器人获百台订单，北京正建设首个具身智能机器人中试基地

图表：国内首个具身智能机器人中试验证基地示意图



Ø 马斯克在X上透露，特斯拉即将在今年年底举办一场堪称公司历史上最重要的演示活动。根据电动汽车分析师、特斯拉爆料人士 Sawyer Merritt 
在评论区投票结果显示，Optimus 3、下一代 Roadster 跑车等产品将会是可选项。此外，马斯克曾在上月透露，特斯拉的 Optimus 人形机器人
将迎来重大改进。

Ø 中国兵器机器狼亮相有人无人协同攻击对抗演练。据CCTV-7《国防军事早报》栏目报道，日前，陆军第76集团军两个连队的摩步分队开展了有
人无人协同攻击对抗演练，他们在传统步兵分队阵地进攻课目的基础上运用无人机、机器狼等无人装备配合完成先期侦查印证、要点精打清除、
掩护冲击突入等战斗行动。镜头中，自动化所公司自主研制的机器狼惊艳亮相与步兵协同作战。未来，具备环境感知、自主决策与协同执行能力
的智能机器人系统，或将在工业巡检、灾害救援、特种作业等广泛领域开启人机协同的新时代。

资料来源：IT之家、X、中国兵器装备、中航证券研究所

1.本周专题研究：特斯拉将于年底举办“史诗级发布”，机器狼亮相军事演习
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图表：马斯克推特表态
图表：CCTV-7《国防军事早报》中的机器狼



n 2025年人形机器人正式进入量产元年，开年特斯拉、Figure、英伟达、宇树等好消息不断，软件端持续进化、各家产能规划愈发清晰，产业处
于百家争鸣、百花齐放阶段。产业大趋势启动时刻，我们建议关注国内外头部人形机器人产业链：

n 1）特斯拉链：①高确定性：关注前期产业验证进展较好的企业，如三花智控、拓普集团、北特科技、鸣志电器等；②迭代新方向：灵巧手、电
子皮肤、关节轻量化是当前迭代的重点方向，关注领先布局企业，如汉威科技、旭升集团等。

n 2）华为链：华为布局具身智能底座，国内人形机器人有望复制智能车的成长路径，或将形成“华为底座+车企制造”的商业模式，重点关注产业
链相关企业，如兆威机电、埃夫特、亿嘉和、柯力传感等。

n 3）宇树链：机械零部件多为公司自研，成本优势突出，感知系统零部件外采，建议关注核心供应商，如长盛轴承、奥比中光等。

n 4）Figure链：建议关注前期送样接触的公司，如鸣志电器、兆威机电、绿的谐波、领益智造等；

n 5）1X链：关注总成与技术新方向相关标的，如中坚科技等；

n 6）细分环节领先布局企业：信捷电气、双林股份、国茂股份、南山智尚、恒而达等。

2.重点跟踪行业-人形机器人：百花齐放阶段，密切关注各家进展催化



2.重点跟踪行业：光伏、储能、锂电
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n 光伏设备：1）N型渗透率加速提升，设备龙头企业具备技术创新、客户基础以及规模效应的优势，核心竞争力进一步加强。建议关注：迈为股份、

捷佳伟创等。2）从整体来看，光伏产业链价格中枢下移，随着产能扩张，成本和效率成为产业聚焦的核心，低氧单晶炉&MCZ技术、 0BB无主

栅技术、电镀铜等降本增效技术逐步导入，此外钙钛矿商业化加速，建议关注：奥特维等。

n 锂电设备：从新技术带来新需求、扩产结构性加速度和打造第二成长曲线等角度出发筛选公司，2024年重点推荐以下方向：1、新技术：①复合

集流体从0到1加速渗透，推荐关注相关设备商东威科技、骄成超声；②若大圆柱渗透率提升，激光焊接等环节有望受益，推荐关注联赢激光；2、

主业拓展：锂电设备是少有的能出现千亿级别大市值公司的领域，推荐关注平台型公司先导智能；电力电子、激光加工技术具备延展性，需求增

长持续性有望更强，推荐关注星云股份等；3、出口链：海外扩产有望出现结构加速，推荐关注杭可科技。

n 储能：发电侧和用户侧储能均迎来重磅政策利好，推动储能全面发展。1）发电侧： 2021年8月10日，《关于鼓励可再生能源发电企业自建或购

买调峰能力增加并网规模的通知》出台，首次提出市场化并网，超过保障性并网以外的规模按15%的挂钩比例（4小时以上）配建调峰能力，按

照20%以上挂钩比例进行配建的优先并网，抽水蓄能、电化学储能都被认定为调峰资源，为发电侧储能打开。 2）用户侧全面推行分时电价，峰

谷价差达3到4倍，进一步推动用户侧储能发展。星云股份是国内领先的以锂电池检测系统为核心的智能制造解决方案供应商，与锂电池、储能行

业头部企业进行战略合作并推广储充检一体化储能电站系列产品。科创新源通过液冷板切入新能源汽车和储能赛道，已进入宁德时代供应商体系，

随着下游需求不断提升，未来有望放量增长。

n 氢能源：绿氢符合碳中和要求，随着光伏和风电快速发展，看好光伏制氢和风电制氢。建议关注：隆基绿能、亿华通、兰石重装、科威尔等。



2.重点跟踪行业：工程机械、半导体设备、自动化、碳中和、氢能源
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n 激光设备：激光自动化设备市场格局分散，且其通用属性较强，下游分散，行业集中度提高难度较大。激光加工相对于传统方式，优势明显，重

点关注其在锂电、光伏等高成长性行业的大规模应用。以锂电池激光焊接为例，若按照激光焊接设备占比10%计算，2021-2025年合计新增需求

约487亿元。重点关注深耕细分高景气赛道的激光加工设备龙头，帝尔激光、联赢激光、大族激光、海目星等。（详见《2023年投资策略：复苏

可期，成长主导，星光渐亮》报告）

n 工程机械：强者恒强，建议关注龙头公司。推荐关注：三一重工、恒立液压、中联重科等。

n 半导体设备：全球半导体设备市场未来十年翻倍增长，国产替代是一个长期、持续、必然的趋势：1) 根据AMAT业绩会议，预计2030年半导体产

业规模将达到万亿美元，即使按照目前14%的资本密集度，设备需求将达到1400亿美元，而2020年为612亿美元。2) SEMI数据显示，2020年中

国大陆市场的半导体设备销售额较上年增长39％，至187.2亿美元，排名全球第一。2021Q1，中国大陆出货额为59.6亿美元，环比增长19%，同

比增长70%，仅次于韩国。3) 在瓦森纳体系下，中国半导体设备与材料的安全性亟待提升，而国产化率水平目前仍低。建议关注：中微公司、北

方华创、华峰测控、长川科技、精测电子、芯源微、万业企业、至纯科技、华海清科等。

n 自动化：刀具是“工业牙齿”，其性能直接影响工件质量和生产效率。根据中国机床工具工业协会，我国刀具市场规模在400亿元左右，预计到

2026年市场规模将达到557亿元。该市场竞争格局分散，CR5不足10%；且有超1/3市场被国外品牌占据。刀具属于工业耗材，下游应用领域广泛，

存量的市场需求比较稳定，伴随行业集中度提高和进口环节替代，头部企业有望迎来高速成长机遇。建议关注华锐精密、欧科亿。

n 碳中和：1）换电领域千亿市场规模正在形成；2）全国碳交易系统上线在即，碳交易市场有望量价齐升。建议关注移动换电及碳交易受益标的—

—协鑫能科，公司拥有低电价成本，切入移动能源领域具备优势；坐拥2000万碳资产，碳交易有望带来新的业绩增长。



n 产品和技术迭代升级不及预期

n 海外市场拓展不及预期

n 海外复苏不及预期、国内需求不及预期

n 原材料价格波动

n 零部件供应受阻

n 客户扩产不及预期

n 市场竞争加剧。
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报告中所指的证券适合个别的投资者。本报告的内容并不构成对任何人的投资建议，而中航证券不会因接受本报告而视他们为客户。

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被中航证券认为可靠，但中航证券并不能担保其准确性或完整性。中航证券不对因使用本报告的材料而引致的损失负任何责任，除非该等损
失因明确的法律或法规而引致。投资者不能仅依靠本报告以取代行使独立判断。在不同时期，中航证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告仅
反映报告撰写日分析师个人的不同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表中航证券及关联公司的立场。

中航证券在法律许可的情况下可参与或投资本报告所提及的发行人的金融交易，向该等发行人提供服务或向他们要求给予生意，及或持有其证券或进行证券交易。中航证券于法律
容许下可于发送材料前使用此报告中所载资料或意见或他们所依据的研究或分析。

我们设定的上市公司投资评级如下：

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。
增持                :  未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅5%~10%之间。
持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~+5%之间。
卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。
 

我们设定的行业投资评级如下：

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。
中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。
减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。


