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机器人 
  

宇树上市，谷歌发布 R2 模型，具身智能迎里程碑时刻    

投资要点： 

➢ 科技板块大幅调整，产业催化下机器人板块本周表现出较强韧性 

本周科技板块大幅调整，机器人板块表现出较强韧性，结构上个

股普遍上涨。本周（7 月 27 日-7 月 31 日）沪深 300 下跌 1.31%，科创

50 下跌 8.46%；人形机器人核心公司指数本周上涨 4.37%，跑赢沪深

300 指数。涨跌幅榜排名前五：上纬新材、步科股份、伟创电气、汉威

科技、星宇股份；周涨跌幅最后五位的是：银轮股份、恒勃股份、模

塑科技、浙江荣泰、雷赛智能。 

产业多重催化下机器人板块展现较强韧性，板块普涨核心原因系：

1）国内本体厂订单景气，核心零部件公司订单需求旺盛，本周涨幅领

先的核心公司大部分都是本体公司和配套的核心零部件公司（如上纬

新材、步科股份等）；2）宇树上市时间确定，上市后有望带动国内机

器人资产重估；3）谷歌发布 Gemini Robotics 2，具身智能大脑进一步

突破。后续看，产业端催化将持续，未来一个季度，国内本体机器人

厂商及零部件公司订单放量有望形成板块上涨核心驱动力。 

➢ 宇树上市定档，国内机器人产业链有望迎来价值重估 

7 月 30 日晚，宇树科技披露上市发行安排及初步询价公告，网下

申购日为 2026 年 8 月 10 日。我们认为 

1）我们预计宇树上市后，作为机器人板块标杆公司，有望带动机

器人产业链价值重估。按发行 10%股份、拟募资 42.02 亿元计算，宇

树初始发行市值将达到 420 亿元。 

2）国内本体厂放量带动零部件订单高增，国内机器人量产新起点。

国内机器人产业链全球领先，体系完整、成本领先、量产能力突出是

核心优势，目前应用场景需求是核心驱动力，我们预计 2026 年有望较

上年再进一步。本体厂将是最受益环节。整机订单景气带动零部件公

司产能全开。 

3）机器人“大脑”成为具身智能新估值锚。2026 年上半年融资

已经向整机、大脑、数据三大赛道聚拢。大脑更深的瓶颈在于数据。

具身智能的数据来自实验室，成本高、速度慢、场景有限。这意味着

其必须在数据端找到完全不同的解法。长期看，谁先跑通数据飞轮，

谁就能在“大脑”的进化速度上领先一个身位，我们认为，具身智能

大模型，包括视觉感知、数据搜集等相关公司有望最先受益。 

➢ 谷歌发布具身智能 Gemini Robotics 2 模型，具身智能迎里程碑时刻 

7 月 30 日，Google 发布 Gemini Robotics 2，该模型首次实现了对

完整人形机器人的控制，从夹爪进阶到灵巧手，用智能体推理和多机

器人协作解锁进阶任务，解决物理世界 AGI 道路上迎来里程碑时刻。

此外，特斯拉机器人量产进度持续推进，产线加速建设。 

➢ 投资建议 

建议关注：国产链：本体公司：上纬新材、锋龙股份、优必选等；

减速器：绿的谐波、科达利、中大力德；电机及配套：步科股份、雷

赛智能等；视觉及数据相关：奥比中光、索辰科技；特斯拉链：头部

模组：蓝思科技、星宇股份；结构件：模塑科技；丝杠：恒立液压、

震裕科技、五洲新春；减速器：科达利；轴承：万向钱潮、天创时尚；

电机及执行器等：三花智控、拓普集团、峰岹科技。 
 
➢ 风险提示 

宏观经济波动风险、机器人量产不及预期、供应链发展不及预期   

  
  
强于大市  

 
（维持评级）   

 一年内行业相对大盘走势  

  
 团队成员  
分析师： 孟鹏飞(S0210526040001) 
 

分析师： 欧阳蕤(S0210526050001) 
  

 相关报告  
1、机器人行业周报：产业投资逻辑从“技术收敛”

走向“量产和订单”——2026.07.06 

2、机器人行业周报：黄仁勋点名物理 AI，特斯

拉机器人量产倒计时开始——2026.06.08 

3、特斯拉 Optimus 试生产线首曝光，机器人迎来

最佳配置窗口期——2026.05.24   
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1 科技板块大幅调整，产业催化下机器人板块本周表现出较强韧性 

本周 AI 硬件等科技板块大幅调整，人形机器人板块表现出较强韧性，结构上个

股普遍上涨。本周（7 月 27 日-7 月 31 日，全文同）沪深 300 指数下跌 1.31%，科创

50 指数下跌 8.46%；人形机器人行业核心公司指数本周上涨 4.37%，跑赢沪深 300

指数。周涨跌幅榜排名前五的是：上纬新材（38.87%）、步科股份（15.16%）、伟创

电气（13.13%）、汉威科技（11.15%）、星宇股份（10.84%）；周涨跌幅最后五位的是：

银轮股份（-6.01%）、恒勃股份（-5.03%）、模塑科技（-3.32 %）、浙江荣泰（-2.39 %）、

雷赛智能（-1.56%）。     

产业多重催化带动机器人板块本周普涨。大科技板块本周经历大幅调整，但同

时本周机器人板块展现出较强韧性，跑赢主流核心指数，核心公司涨幅靠前。板块

普遍大涨核心原因系：1）国内本体厂订单景气，核心零部件公司订单需求旺盛，本

周涨幅领先的核心公司大部分都是本体机器人公司和配套的核心零部件公司（如上

纬新材、步科股份等）；2）宇树上市时间确定，申购时间为 2026 年 8 月 10 日，上

市后有望带动国内机器人资产重估；3）谷歌 DeepMind 发布 Gemini Robotics 2，第

一次把模型的控制范围从上半身扩展到整个人形机器人，脚掌、躯干和指尖都由同

一套智能来驱动，具身智能大脑进一步突破。后续看，产业端催化将持续强化：宇

树正式上市、明年国内机器人量产级别有望更上一层楼。我们展望未来，需求端带

动的国内本体机器人厂商及零部件公司订单放量有望形成板块上涨核心驱动力。 

图表1：本周人形机器人核心公司指数上涨 4.37%  图表2：本周人形机器人板块跑赢科创 50 

 

 

 
来源：Wind，华福证券研究所  来源：Wind，华福证券研究所 

图表3：周涨跌幅榜排名前五的是：上纬新材、步科股份、伟创电气、汉威科技和星宇股份 

 

数据来源：Wind、华福证券研究所（时间区间：2026 年 7 月 27 日至 7 月 31 日） 
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2 宇树上市定档，国内机器人产业链有望迎来价值重估 

7 月 30 日晚，宇树科技披露首次公开发行股票并在科创板上市发行安排及初步

询价公告。公告显示，公司首次公开发行股票并在科创板上市，中信证券担任本次

发行的保荐人。本次发行初步询价日为 2026 年 8 月 5 日，网下申购日为 2026 年 8

月 10 日。根据宇树招股说明书显示，2025 年公司人形机器人出货量超 5500 台（不

含轮式双臂机器人）。2023 年至 2025 年，公司营收从 1.59 亿元飙升至 16.99 亿元，

同期净利润分别为-0.11 亿元、0.95 亿元、2.78 亿元。IPO 计划募集资金 42.02 亿元，

募投项目包括智能机器人模型研发、机器人本体研发、新型智能机器人产品开发、

智能机器人制造基地建设四大领域，均围绕公司主营业务展开。 

图表4：宇树新股申购时间定在 8 月 10 日 

 
来源：红星新闻，华福证券研究所 

宇树上市时间确定后，国内机器人有望迎来价值重估。按发行 10%股份、拟募

资 42.02 亿元计算，宇树科技初始发行市值将至少达到 420 亿元。此前市场普遍将国

内供应链视为北美特斯拉机器人链的“映射”，但资本化进程的推进正在从根本上改

变这一认知。资本市场的“绿灯”加速，和消费市场的真金白银投票共同表明，国
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内机器人正从一级市场估值走向二级市场定价，不论是产业落地还是资本定价等多

层面，今年都将是国内机器人的变革之年。 

国内机器人本体厂放量加速，零部件企业订单有望迎来高增。国内机器人产业

链全球领先，其核心优势在于体系完整、成本领先、量产能力突出，中国机器人企

业已形成覆盖上游关键零部件、中游整机制造、下游集成应用的完整产业链布局， 据

市场调研机构 Omdia 数据，2025 年全球人形机器人出货量约 1.3 万台，中国占 90%，

出货量排名前六的厂商全部来自中国（包括宇树、智元、优必选等），今年前 5 个月，

国内机器人合计出口 1037.7 万台，出口总值达 199.9 亿元。我们预计 2026 年有望较

上年进一步提升，2027 年开始呈高速增长。目前国内机器人产业正在从“供应链红

利”向“技术红利”和“场景定义能力”跃迁，应用场景落地是当前需求核心驱动

力。根据宇树科技招股书，2025 年其人形机器人实际出货量超 5500 台，预计 2026

年上半年收入端同比增长 35%以上，预计其今年全年出货量有望达到 1-2 万台级别，

此外，智元 2026 年 6 月第 15000 台通用具身机器人正式下线，其控股公司上纬新材

推出的启元 T1 也在 7 月正式亮相，本体厂将是最受益环节。同时，整机公司订单景

气带动零部件公司产能全开，以雷赛智能为例，根据雷赛机器人公众号数据，其人

形机器人业务 26 年 10 倍爆发式增长，人形相关产品需求全面爆单，无框电机 2026

年在手订单规模突破 100 万台，灵巧手去年出货量稳居行业前五，今年预计超万台，

关节模组销量今年也实现了数十倍的增长。我们认为，配套本体厂的国内零部件公

司，类比于此前光模块产业链的演绎路径，其产能紧缺与扩产周期的矛盾可能逐步

显现，可能会出现供需错配的情况，订单有望持续高增。整机厂和相关零部件厂商

有望率先受益于这轮量产放量周期。 

图表5：上纬新材推出全新产品启元 T1  图表6：雷赛电机自动化产线 

 

 

 

来源：新华网，华福证券研究所  来源：雷赛机器人，华福证券研究所 

具身智能大模型、数据是重中之重，“大脑”成为具身智能新估值锚。今年开始

不论从融资端还是投资端，机器人大脑和数据都是最核心的重点，根据 IT 桔子数据

显示，2026 年上半年融资已经向整机、大脑、数据三大赛道聚拢，大脑和本体融资

额占比接近一半，而宇树此次上市募资其中一项便是智能机器人模型研发。 

具身智能的“大脑”研发需要同时具备计算机视觉、机器人学、大规模模型训
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练和真实场景工程化的能力。而大脑更深的瓶颈在于数据。具身智能的数据来自实

验室，每一帧都需要人工标注或遥操采集，成本高、速度慢、场景有限。这意味着

具身智能无法照搬自动驾驶的“真实场景数据飞轮”，必须在数据端找到完全不同的

解法。具身智能需要构建覆盖物理交互全场景的数据体系——互联数据、人类动作

数据、仿真数据、遥操数据、真机回流数据，五类数据源必须整合进统一框架，彼

此补充、相互校验。而行业最终需要的，是一套“上岗标准”：任务完成率、干预率、

速度、精度、长时间可靠性、换场景成本以及总体拥有成本。长期看，谁先跑通数

据飞轮，谁就能在“大脑”的进化速度上领先一个身位，我们认为，具身智能大模

型，包括视觉感知、数据搜集等相关公司有望最先受益。 

图表7：智元全模态大模型，登顶全球第一 

 
来源：智东西，华福证券研究所 

 

3 谷歌发布具身智能 ER2 模型，具身智能迎里程碑时刻 

谷歌发布 Gemini Robotics 2，机器人大脑再升级。7 月 30 日，Google 更新了

Gemini Robotics 开发者文档，发布 Gemini Robotics 2。相比上一代，此次更新的最

关键变化在于，一个视觉-语言-动作（VLA）模型首次实现了对完整人形机器人的控

制，这是第一次把模型的控制范围从上半身扩展到整个人形机器人，脚掌、躯干和

指尖都由同一套智能来驱动。这次发布一共放出三个模型，分工覆盖动作执行、任

务推理和端侧运行。三个模型分工覆盖执行、推理和端侧： Gemini Robotics 2 负责

把视觉语言输入转成电机控制，Gemini Robotics ER 2 作为高层大脑做多步规划，

Gemini Robotics On-Device 2 则在断网环境里本地运行。 

图表8：Gemini Robotics 2让人形机器人具备从脚掌

到指尖的全身控制能力 

 图表9：Apollo 2 接到指令后走到桌前取物，全程由 

Gemini Robotics 2 驱动 
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来源：RobotsHub，华福证券研究所  来源：RobotsHub，华福证券研究所 

解决物理世界 AGI 道路上的里程碑时刻：从夹爪进阶到灵巧手，用智能体推

理和多机器人协作解锁进阶任务。过去机器人行业存在两个明显的能力断层：一是

控制的分层。机器人行走、平衡等各项能力由基于模型预测控制或强化学习训练的

独立控制器分别负责。两个系统之间的协调经常出问题，机器人难以自然地“边走

边做”。二是跨硬件迁移的门槛。传统机器人策略往往针对特定形态训练，一旦更换

自由度、传感器、末端执行器不同的其他机型，大部分能力需要重新采集数据、重

新训练。这使整个行业陷入重复劳动，通用模型难以形成规模效应。此次的 Gemini 

Robotics 2 的模型家族就是弥补此断层。ER 2 承担理解意图、拆解任务、编排流程

的角色，VLA 或 On-Device 2 负责将具体动作输出到关节。这种分层的好处是，ER 

2 不需要感知底层硬件的物理细节，更换机器人本体时，它的适应性几乎不会受到

影响。 

Gemini Robotics 2 在不同末端执行器上都解锁了新层级的物理灵巧度，包括五

指灵巧手和夹爪。这个模型现在可以控制 Apollo 2 机器人上那只五指、22 个自由

度的 SharpaWave 手，完成打结或者封住保鲜袋这类精细动作。但多指灵巧操作目

前成功率较夹爪偏低。此外，ER2 模型能够适配多个步骤的复杂任务和多机器人协

作工作，在某一步失败时自我纠正，并泛化到全新的情境和目标上，不同类型的机

器人可以互相沟通、协同工作，去解决单台机器人独自无法完成的复杂工作流。

Gemini Robotics ER 2 现在能理解任务何时开始、何时结束，也能精确定位关键事件

发生的时刻，这在进度理解上是一次台阶式的变化。 
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图表10：人形机器人与双臂机器人在同一工位上分工协作 

 
来源：RobotsHub，华福证券研究所 

特斯拉机器人量产节奏也正加速推进，产线设备已进入验收阶段。根据新浪财

经消息，弗里蒙特工厂原 Model S/X 产线已全面转型为 Optimus 专用产线，预计 7

至 8 月正式投产。与此同时，得克萨斯州超级工厂的 Optimus 专属工厂已正式动工。

此外，在 7 月 3 日北京召开的全球数字经济大会上，特斯拉副总裁陶琳也明确表示：

今年年底特斯拉机器人将启动量产，并加速年产百万台的产能目标准备。我们认为，

特斯拉机器人供应链需要的企业需要满足以下几点：1）持续配合研发迭代，确保技

术领先性；2）高效的工程化转化能力，确保落地可行性；3）产能的同步建设和全

球化布局，确保大规模交付能力。因此，具备全球化产能布局和海外运营能力、经

历特斯拉车规级供应链验证和匹配能力、具备快速拉产能和降本能力的公司能够最

终脱颖而出。 

 

4 投资建议 

建议关注以下公司： 

国产链：本体公司：上纬新材、锋龙股份、优必选等；减速器：绿的谐波、科

达利、中大力德；电机及配套：步科股份、雷赛智能等；丝杠：五洲新春、震裕科

技；结构件：模塑科技；头部模组：蓝思科技、星宇股份；视觉及数据相关：奥比

中光、索辰科技。 

特斯拉链：头部模组：蓝思科技、星宇股份；结构件：模塑科技（塑料件）；丝

杠：恒立液压、震裕科技、五洲新春；减速器：科达利；轴承：万向钱潮、天创时

尚；电机及执行器等：三花智控、拓普集团、峰岹科技。 
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5 风险提示 

宏观经济波动风险、机器人量产不及预期、供应链发展不及预期。 
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