
 

策略研究 | 证券研究报告 — 总量深度 2025 年 5 月 26 日 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   
 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

策略研究 
 

证券分析师：王君 

(8610)66229061 

jun.wang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300519060003 

 

证券分析师：徐亚 

(8621)20328506 

ya.xu@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300521070003 

 
 
  

 

三阶段投资框架 
  
人形机器人行至何处 
  
人形机器人行业当前处于产业趋势前期，关注价值量较大的相关细分方向。 

 从统一性指标及股价驱动力拆解角度，将一个细分行业从孕育期到成长
期对应的投资方法顺序归纳为主题投资→产业趋势投资（前期及加速阶

段）→景气周期投资三个阶段。 

 主题投资，主题投资阶段，对应的表观规律是板块的近端估值明显抬升，
背后逻辑是投资者买入其远端 EPS 改善的预期。主题可以分为两种，从
结果出发：一是“未走出”型主题，二是“可走出”型主题。产业趋势
投资，需要多个指标同时观察。如 1）机构配置比例。2）成交额占比中
枢提升。3）渗透率指标环比启动。4）“奇点”时刻得到关注及认可。
景气周期投资，和产业趋势投资区别在于和经济周期的相关性，前者的
盈利归因来源于“产业趋势”，后者盈利归因来源于“经济周期往复中

的结构顺应”。 

 三阶段的耗时周期。消费电子和新能源车是 A 股历史上较为经典的“可
走出”型主题代表，但在进入产业趋势投资后，产业趋势的发展速度和
斜率并不相同，相较而言，新能源经历产业趋势前期的耗时显著长于消
费电子，主因技术进度慢于消费电子，产业化进度相对坎坷。三阶段的
不同投资思路。主题投资阶段，应该用“类活跃资金”的投资思路。产
业趋势投资阶段，应侧重用“自下而上”的行业投资思路。景气周期投
资阶段，应侧重用“自上而下”的策略投资思路。重点是行业间的相对
盈利增速。难点在于对宏观经济周期的判断和结构选取。 

 人形机器人周期定位。从渗透率指标角度而言，人形机器人本应属于主
题投资的范畴。但渗透率环比快速提升的预期已经开始计价，此外市场
的学习效应（提前效应）同样不可忽视。这就使得，本轮机器人行情，
从主题行情迈入产业趋势投资初期阶段的速度较产业进程或产品放量节

奏相对更快，因此我们定位人形机器人行业当前处于产业趋势前期。 

 人形机器人后续可能调整的时间节点及原因。对于产业趋势初期阶段而
言，参考消费电子（2011-2012 年）和新能源车（2018-2019 年）在产业
趋势初期皆发生过两年回调的的历史经验，人形机器人后期也会出现调
整的可能。而当相关行业进入产业趋势加速期后，股价表现通常或较为
强势，绝对收益或相对收益多均线上行排列或不破“年线”成为标志性

特征。 

 人形机器人重点方向关注。对于产业趋势初期阶段而言，较大的成长性
空间是投资逻辑层面关注的首要重点，下沉到细分行业选择时，通过价
值量空间进行筛选的逻辑或依然有效。本轮人形机器人迈入产业趋势前
期阶段后，细分方向中呈现了较为明显的涨幅差异，即丝杠>减速器>灵
巧手>电机>电子皮肤>力传感器>外壳材料>其他的特点。这与当前相关方
向的价值量空间较为匹配，价值量较大的丝杆/力传感器/灵巧手/传感器等

涨幅居前。 

 风险提示：1）产业趋势确认需多维度验证，技术路线变革或竞争格局恶
化可能导致逻辑失效。2）需警惕渗透率指标滞后性可能导致阶段判断偏
差，市场情绪波动或加速阶段转换。3）历史案例对比下的过往行业演进
路径不可简单外推，技术突破速度及政策支持力度存在不确定性。4）人
形机器人当前产业趋势预期已有所计价，若商业化进度不及预期或面临
估值下修。5）市场学习效应可能放大波动，高价值量环节技术壁垒或供

应链风险可能影响实际业绩兑现。 
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1 前言 

人形机器人行情近期获得了较高的市场关注度，但其属于主题投资还是产业趋势投资同样引发了一

定的讨论。从 A 股资本市场投资方法的定义来看，相关主题投资、产业趋势投资，包括景气周期投

资的定义和界限都较为模糊。本文重新理清三种投资方法的区别，并研究每一阶段相关细分方向的

股价规律。 

我们从统一性指标及股价驱动力拆解角度，将一个细分行业从孕育期到成长期对应的投资方法顺序

归纳为主题投资→产业趋势投资（前期及加速阶段）→景气周期投资三个阶段。将细分行业主营产

品的渗透率作为识别投资阶段方法的统一性指标，并拆解不同阶段适用的投资逻辑与框架。 
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2 主题投资→产业趋势投资→景气周期投资 

2.1 主题投资 

对于主题投资阶段而言，对应的表观规律是板块的近端估值明显抬升，背后逻辑是投资者买入其远

端 EPS 改善的预期。 

主题可以分为两种，从结果出发： 

一是“未走出”型主题，后期业绩转化证伪（“零业绩”）或业绩增长非长期复合增长型（“一次

性业绩”）的纯炒作型主题。 

二是“可走出”型主题，能转化为产业趋势投资进而可以转化为景气周期投资的主题。 

但是无论是哪一种主题类型，都存在见顶后调整的阶段。但业绩能否验证，是“零业绩”还是“一

次性业绩”，对于主题调整阶段的斜率存在影响。有“一次性业绩”的主题回落慢于“零业绩”的

纯炒作，但值得注意的是，对于此类主题而言，业绩的验证反而构成了投资逻辑的拖累，即卖出行

为的延缓（该卖不卖，等出财报再卖等心理）。 

 

图表 1. “未走出”型主题：“零业绩” 

 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 2. “未走出”型主题 “一次性业绩” 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

2.2 产业趋势投资 

产业趋势投资的定义首先是区别于“未走出”型主题投资的，尽管都会经历主题见顶后的调整，但

“可走出”型主题在调整完成后，其主题概念所隐藏的产业趋势信息（盈利可持续增长）将进入“逐

步被确认”的过程。 

从逻辑拆解角度出发，理论上行情演绎的逻辑结构可分为四层：即“底层技术突破/重要催化事件（第

四层）-主营产品渗透率提升（第三层）-财务表现（第二层）-行情演绎（第一层）”。 

但在股价的实际走势中，行情逻辑背后的逻辑顺序并非一成不变。主题投资的重点在第四层和第一

层，第三层渗透率指标和第二层盈利指标并不重要。投资者通常关注第四层到第一层的直接逻辑传

导，基本面指标在这一阶段即非抓手也无跟踪必要。 

主题投资（“未走出”型）最终能否进入到产业趋势投资阶段（“可走出”型），区别点也随即出

现，即远端盈利（可持续性）预期的能否逐步验证（后验成功）。 

 

图表 3. 行情演绎背后的逻辑顺序不同 

 

资料来源：中银证券 
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2.2.1 机构配置比例 

产业趋势投资阶段的另一个确认信号是公募（主动偏股型基金）配置比例的变化，从历史上主动偏

股型基金对消费电子和新能源车两个二级行业超配比例变动来看，都是在确认进入产业趋势投资阶

段后，超配比例开始系统性提升，在主题投资阶段，相关超配比例持续在低位。 

 

图表 4. 主动偏股型基金对消费电子的超配比例趋势提升在 2010 年后 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 5. 主动偏股型基金对新能源车的超配比例趋势提升在 2019 年后 

 

资料来源：万得，中银证券 
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2.2.2 成交额占比中枢提升 

转进产业趋势投资阶段的另一个确认信号是成交额占比的提升，标志着市场参与共识的逐步形成。 

 

图表 6. 消费电子的成交额占全 A 比趋势提升在 2010 年后 

 

资料来源：中银证券 

 

图表 7. 新能源车的成交额占全 A 比趋势提升在 2015 年后 

 

资料来源：中银证券 
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2.2.3 渗透率指标环比启动 

渗透率的（环比）斜率提升，是行业进入产业趋势加速阶段的核心信号。智能手机渗透率环比加速

始于 2010 年，新能源渗透率环比进一步加速始于 2019 年，都可以被视为进入产业趋势阶段的主要

信号。 

对应同样的渗透率数据环比的高点往往也对应着产业趋势投资阶段的终结信号。智能手机渗透率环

比增速高点出现于 2014 年，新能源车渗透率环比高点出现于 2022 年。 

 

图表 8. 智能手机渗透率环比加速始于 2010 年，更高斜率加速始于 2012 年，结束于 2014 年 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 9. 新能源车渗透率环比加速始于 2015 年，更高斜率加速始于 2020 年，结束于 2022 年 

 

资料来源：万得，中银证券 
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2.2.4“奇点”时刻得到关注及认可 

迈进产业趋势投资阶段。首先是对于产业趋势的“明确”是主要催化剂。这里“奇点”概念的引入

是投资逻辑的标志性升级之一。这一概念不仅意味着初步确立阶段的信号，也意味着产业趋势共识

逐步形成的开始。2010 年 iPhone4 的发布通常被视为消费电子行业的奇点时刻，2015 年补贴政策推

动下的新能源车销售放量通常被视为新能源车产业的奇点时刻。而当前，特斯拉 Optimus 机器人的

发布及人工智能大模型的突破，被视为人形机器人行业奇点时刻的共识正在形成。 

总结来看，上述指标以及所属产业趋势阶段的确认及结束，都是结果型指标。主动偏股基金超配比

例开启趋势性上行反映的是公募机构对于行业进入产业趋势阶段的共识逐步形成，成交额占比反映

全市场资金主题对于行业进入产业趋势阶段的共识逐步形成，渗透率反映的是消费者对于新产品/新

服务接受共识的逐步形成，而奇点时刻更多被视为舆论层面的综合共识形成。 

 

2.3 景气周期投资 

产业趋势投资和景气周期投资的区别在于和经济周期的相关性，这种区别的核心在于盈利的来源

不同。 

前者的盈利归因来源于“产业趋势”，后者盈利归因来源于“经济周期往复中的结构顺应”。前者

盈利增速或股价超额收益要强于后者。此外，前者是“增量景气”思维，后者是“存量景气”思维，

对于前者，即产业趋势投资而言，投资逻辑仅需关注自身，是一维逻辑。 

对于产业趋势结束，增量景气消失后的“存量景气”而言，则更为复杂，引申出了基于绝对收益和

相对收益的二维逻辑，即横向比较与纵向比较。横向比较为产业与其他产业相对景气的比较，纵向

比较为产业在当期宏观经济环境下的结构顺应。横向比较思路回归到“相对盈利增速”，纵向比较

思路更多是当期大势及风格是否有利于自身。 

 

图表 10. 人形机器人股价“双阶段”走势 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

对于部分技术创新驱动的行业而言，并非简单步入宏观景气周期投资阶段，如消费电子行业，在智

能手机渗透率不断提升的过程中，又陆续经历了几轮小的产业趋势投资阶段，如光学、显示、指纹

识别、曲面屏、闪充、摄像模组、TWS 耳机等。 

  

类型 分组 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

前50% -60% 108% 11% -26% 6% 15% 42% 62% -15% 7% -27% 38% 38% 20% -12% -1% 15%

前40% -60% 109% 13% -26% 5% 17% 45% 68% -15% 4% -27% 40% 40% 22% -11% -2% 17%

前30% -59% 109% 13% -25% 8% 6% 49% 63% -12% 5% -28% 37% 35% 22% -11% -5% 18%

前20% -58% 103% 8% -27% 14% 12% 53% 42% -10% 4% -27% 34% 38% 16% -15% -7% 15%

前10% -60% 105% -6% -28% 7% 24% 63% 32% -7% 7% -26% 34% 22% -2% -18% -11% 14%

后10% -67% 125% -10% -28% 4% -9% 49% -4% -12% -13% -36% 17% 30% -5% -17% -12% 0%

后20% -66% 138% 1% -32% -4% -2% 40% 26% -15% -16% -30% 17% 13% 5% -11% -6% 0%

后30% -65% 124% -1% -30% 0% 9% 43% 35% -12% -10% -31% 18% 11% 5% -15% -8% 2%

后40% -63% 121% -1% -30% -1% 16% 48% 38% -11% -6% -31% 21% 13% 3% -16% -8% 1%

后50% -62% 120% 0% -30% -1% 16% 53% 41% -11% -2% -30% 20% 11% 3% -17% -8% 2%

前50% -61% 107% 12% -28% 6% 11% 35% 68% -14% 4% -29% 29% 34% 17% -14% 0% 15%

前40% -60% 107% 15% -28% 1% 11% 37% 71% -14% 4% -28% 39% 34% 17% -11% 0% 17%

前30% -60% 103% 14% -30% 10% -5% 36% 72% -8% 11% -28% 31% 34% 17% -14% 1% 18%

前20% -57% 88% 1% -26% 12% 4% 37% 41% -8% 7% -28% 29% 35% 12% -16% -5% 17%

前10% -60% 51% -12% -31% 10% 42% 38% 16% -8% 15% -28% 28% 33% 3% -20% -11% 17%

后10% -70% 100% -3% -29% 3% 5% 46% -6% -17% -13% -35% 24% 7% -7% -22% -12% 2%

后20% -67% 142% -2% -30% -3% 5% 39% 21% -17% -18% -34% 22% 2% 2% -14% -9% -1%

后30% -67% 109% -3% -30% -3% 8% 46% 44% -12% -13% -34% 20% 3% 2% -22% -7% 2%

后40% -66% 116% -2% -30% -3% 13% 47% 46% -12% -7% -33% 18% 5% 5% -20% -8% 0%

后50% -64% 114% -2% -30% -2% 13% 47% 46% -12% -5% -32% 18% 5% 3% -20% -7% 3%
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3 三阶段时间周期及投资逻辑要素 

3.1 三阶段的耗时周期 

消费电子和新能源车是 A 股历史上较为经典的“可走出”型主题代表，但在进入产业趋势投资后，

产业趋势的发展速度和斜率并不相同，存在明显复杂性。 

就消费电子行业而言，2005-2007 年主题投资上行阶段完成后（3 年），开始经历 2008 年至 2009 年

的主题调整期（2 年），形成一轮完整的主题行情“起落周期”（5 年）。伴随着 2010 年 iPhone4

发布，消费电子迅速被市场确认为进入产业趋势前期阶段（1 年），2011 年至 2012 年再度经历产业

趋势前期的调整期（2 年），整体产业趋势前期共耗时 3 年。2013 年后消费电子进入产业趋势加速

期直至 2014 年结束（2 年）。 

就新能源车行业而言。回溯来看，自 2009 年政府明确新能源车产业发展，提出“十城千辆”车计划

始，新能源车行业经历了 2010 至 2014 年主题投资起落周期（5 年），直至 2015 年方被市场初步确

认为进入产业趋势前期阶段，上升阶段持续至 2017 年（3 年），2018 年至 2019 年进入产业趋势前

期的调整期（2 年），完整的产业趋势前期起落周期共耗时 5 年。2019 年底方进入产业趋势加速期

至 2021 年底（2 年）。 

相较而言，新能源经历产业趋势前期的耗时显著长于消费电子，主因技术进度慢于消费电子，产业

化进度相对坎坷，提前进入产业趋势前期也是得益于 2015 年开启的行业补贴政策的助推。 

 

图表 11. 消费电子及新能源车“双阶段”时间跨度 

 

资料来源：中银证券 

 

图表 12. 消费电子股价“双阶段”走势 

 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 13. 新能源车股价“双阶段”走势 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

3.2 三阶段的不同投资思路 

对于任何行业而言，首先需要对其进行的是周期定位，以便对不同的周期位置采取不同的投资方法。 

 主题投资阶段，应该用“类活跃资金”的投资思路。重点在及时识别主题强度，高仓位买入并

持有，难点在于卖点的把握。 

 产业趋势投资阶段，应侧重用“自下而上”的行业投资思路，重点在于对行业的跟踪。财务层

面的重点是绝对盈利增速及渗透率环比变化，机构配置比例、成交额占比等指标脱离震荡平台。 

 景气周期投资阶段，应侧重用“自上而下”的策略投资思路。重点是行业间的相对盈利增速。

难点在于对宏观经济周期的判断和结构选取。 

 

图表 14. “三阶段”股价走势示意图 

 

资料来源：中银证券 
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4 人形机器人行业行至何处？ 

4.1 人形机器人周期定位 

2021 年 8 月，马斯克在特斯拉人工智能日上首次发布特斯拉人形机器人计划，在此之后，人形机器

人的主题行情正式展开，后续以特斯拉对于人形机器人的展示、更新为催化，演绎了至少三轮主题

行情。 

直至 2024 年底-2025 年初，伴随着 AI 大模型的突破，人形机器人达到“奇点”时刻的共识逐步开始

形成。 

从渗透率指标角度而言，当前人形机器人渗透率的环比或尚未明显加速，从上述定义上来看本应属

于主题投资的范畴。但据华尔街见闻所报道，马斯克在接受媒体采访时表述，2026 年其人形机器人

产量预计将增至 5 万到 10 万台，第二年再增加 10 倍。这种潜在渗透率环比快速提升的预期已经开

始计价，此外市场的学习效应（提前效应）同样不可忽视。这就使得，本轮机器人行情，从主题行

情迈入产业趋势投资初期阶段的速度较产业进程或产品放量节奏相对更快，因此我们定位人形机器

人行业当前处于产业趋势前期。 

 

图表 15. 人形机器人的成交额占全 A 比趋势提升在 2025 年前后 

 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 16. 人形机器人股价“双阶段”走势 

 

资料来源：万得，亿欧，中银证券 

 

4.2 人形机器人后续可能调整的时间节点及原因 

对于产业趋势初期阶段而言，从消费电子和新能源车的经验来看，进入产业趋势初期的消费电子行

业在2010年完成主升（1年）后，在 2011年-2012年仍有两年绝对收益下行阶段，新能源车在 2015-2017

年完成主升（3 年）后，在 2018-2019 年仍有 2 年绝对及相对收益下行阶段。 

因此，我们不得不去讨论、参考消费电子（2011-2012 年）和新能源车（2018-2019 年）在产业趋势

初期皆发生过两年回调的的历史经验，即人形机器人后期也会出现调整的可能。 

 

图表 17. 人形机器人行业“双阶段”耗时假设 

 

资料来源：中银证券 
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宏观景气预期、财报季前日历效应、止盈交易等自上而下因素相关，当 Beta 收益下行时，人形机器
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原型机展示

产业趋势

前期
主题2

主题3

时间区间 时间跨度 时间区间 时间跨度 时间区间 时间跨度

主题投资 2005-2009 5年 2010-2014 5年 2021-2024 4年

2010 1年 2015-2017 3年 2025-2028+ 3年+ E

2011-2012 2年 2018-2019 2年 2028+～2030+ 2年+ E

产业趋势加速期 2013-2014 2年 2020-2021 2年 2028+/2030+-2030+/2032+ 2年+ E

人形机器人

产业趋势前期

阶段

消费电子 新能源车
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图表 18. 人形机器人 Alpha 与 Beta 收益 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

在经历这一轮调整周期后，人形机器人或将开始迈入产业趋势加速阶段，开启盈利和渗透率加速上

行的大级别主升期。而当相关行业进入产业趋势加速期后，股价表现通常或较为强势，绝对收益或

相对收益多均线上行排列或不破“年线”成为标志性特征。 
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人形机器人185等权指数收益(Alpha+Beta) 人形185等权机器人Alpha收益（右轴）

Alpha

收益

2022.6马斯克发文

称，特斯拉第二次AI 

Day将是“史诗级的”

2023.2ChatGPT发

酵，人工智能受关注

2023.5马斯克在股东大

会上披露Optimus 最新

发展情况。

2023.5黄仁勋提出 “具

身智能” 这一全新概念

2024.2市场调

整后的修复

2024.9华为成立全球具

身智能产业创新中心。

2025.1 CES2025召开，

马斯克发表特斯拉机器

人前景展望。
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2025.1 宇树机

器人登上春晚。

特斯拉四季度及

年度电话会等。
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收益
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图表 19. 产业趋势加速期，消费电子绝对收益或相对收益多均线上行排列或不破“年线” 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 20. 产业趋势加速期，新能源车绝对收益或相对收益多均线上行排列或不破“年线” 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

4.3 人形机器人重点方向关注 

对于产业趋势初期阶段而言，较大的成长性空间是投资逻辑层面关注的首要重点，下沉到细分行业

选择时，通过价值量空间进行筛选的逻辑或依然有效。本轮人形机器人迈入产业趋势前期阶段后，

细分方向中呈现了较为明显的涨幅差异，即丝杠>减速器>灵巧手>电机>电子皮肤>力传感器>外壳材

料>其他的特点。这与当前相关方向的价值量空间较为匹配，价值量较大的丝杆/力传感器/灵巧手/

传感器等涨幅居前。 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

消费电子日收盘价 消费电子收盘价（M A250)

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

消费电子/全A 日收盘价

消费电子/全A 收盘价（M A250)

500

1,500

2,500

3,500

4,500

5,500

6,500

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

新能源车日收盘价 新能源车收盘价（M A250)

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

新能源车/全A 日收盘价

新能源车/全A 收盘价（M A250)



2025 年 5 月 26 日 三阶段投资框架 17 

 

 

 

图表 21. 人形机器人各细分环节绝对&相对收益走势 

 

资料来源：万得，中银证券。注：2024 年 9 月 2 日净值为 1 

 

图表 22. 人形机器人部分部件价值量拆解 

 

资料来源：特斯拉 AI Day，财联社，中银证券。注：单位为元，人民币 
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丝杠

减速器

灵巧手

电机

电子皮肤

（触觉传

感）
传感器

外壳材料

小脑-控制

器-芯片

自动化总

成

设备

视觉传感

器绝对收益 相对机器人185等权指数收益

大类 小类 单价 数量 单关节价 系统数量 系统价格 总价 小类 百分比

无框力矩电机 1200 1 1200 16800 无框力矩电机 4.3%

谐波减速器 1500 1 1500 21000 谐波减速器 5.4%

轴承 117 3 350 4900 轴承 1.3%

驱动器 300 1 300 4200 驱动器 1.1%

编码器 400 2 800 11200 编码器 2.9%

制动器 80 1 80 1120 制动器 0.3%

无框力矩电机 1200 1 1200 16800 无框力矩电机 4.3%

滚珠丝杠 8600 1 8600 120400 滚珠丝杠 31.1%

轴承 150 1 150 2100 轴承 0.5%

驱动器 300 1 300 4200 驱动器 1.1%

编码器 400 1 400 5600 编码器 1.4%

行星减速器 200 6 1200 2400 行星减速器 0.6%

空心杯电机 1000 6 6000 12000 空心杯电机 3.1%

蜗轮蜗杆等 50 5 250 500 蜗轮蜗杆等 0.1%

驱动器 300 6 1800 3600 驱动器 0.9%

编码器 400 6 2400 4800 编码器 1.2%

力传感器 101000 101000 力传感器 26.1%

视觉传感器-摄像头 500 3 1500 X1 1500 视觉传感器-摄像头 0.4%

视觉传感器-IM U 1000 4 4000 X1 4000 视觉传感器-IM U 1.0%

触觉传感器 200 10 2000 X1 2000 触觉传感器 0.5%

控制系统 控制器 300 40 12000 X1 12000 控制器 3.1%

大脑 FSD芯片 32000 1 32000 X1 32000 FSD芯片 8.3%

电池组 电池模组 3000 1 3000 X1 3000 电池模组 0.8%

总计 387120 总计 100%

旋转关节 X14 59220

线性关节 X14 149100

灵巧手 X2 23300

传感器 108500



2025 年 5 月 26 日 三阶段投资框架 18 

 

 

 

风险提示 

1）产业趋势确认需多维度验证，技术路线变革或竞争格局恶化可能导致逻辑失效。 

2）需警惕渗透率指标滞后性可能导致阶段判断偏差，市场情绪波动或加速阶段转换。   

3）历史案例对比下的过往行业演进路径不可简单外推，技术突破速度及政策支持力度存在不

确定性。    

4）人形机器人当前产业趋势预期已有所计价，若商业化进度不及预期或面临估值下修。   

5）市场学习效应可能放大波动，高价值量环节技术壁垒或供应链风险可能影响实际业绩兑现。 
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中国电信 21 省市客户请拨打：10800 1521065 

新加坡客户请拨打：800 852 3392 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际证券有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110 号 8 层 

邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 

2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 

注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


