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全文摘要
人形机器人行业的投资前景被华创证券分析师看好，尽管当前板块涨幅有限，但鉴于汽车行业低迷与机器人产业链的紧密联系，现时被视为进入该领域的良机。科技巨头如特斯拉、英伟达、华为等正积极布局人形机器人领域，凸显其市场潜力。产业链分析聚焦于执行器、减速器、电机等核心零部件，指出这些部件对于推动人形机器人技术进步至关重要。国内外主要人形机器人公司及关联企业，包括优必选、华为、新材等，均被纳入讨论，强调了零部件企业在产业链中的重要地位。分析师鼓励投资者关注人形机器人领域的发展，预示着该领域的投资前景被普遍看好。

章节速览
00:00 人形机器人行业框架深度投研
会议强调了人形机器人板块的潜在投资价值，认为当前是布局该板块的好时机。鉴于汽车行业景气度不佳导致机器人产业链业绩承压，以及Q3至Q4业绩真空期的预期，预计年末将出现板块行情。此外，马斯克第三代人形机器人的发布也被视为行业亮点。

02:49 人形机器人：技术迭代与市场潜力
探讨了人形机器人的核心意义及其技术支撑，强调了从汽车产业链延伸的技术基础，包括AI系统、硬件迭代与大规模量产能力。分析指出，人形机器人市场潜力巨大，预计其销量将超越手机，价格接近汽车，市场规模达千亿级别。

06:20 人形机器人产业生态与科技巨头布局分析
对话深入探讨了人形机器人产业的全球生态，聚焦于特斯拉、英伟达、华为等科技巨头的布局与合作。特斯拉凭借AI体系与超算集群引领行业，英伟达通过深度合作与技术创新，如JR007通用基础模型，推动人形机器人技术发展。国内方面，小鹏、小米、美的等企业凭借汽车与消费电子领域的优势，涉足人形机器人领域，与华为、腾讯等大厂形成互补，共同探索未来人机交互的无限可能。

10:53 行业成熟期大厂优势与华为机器人战略
对话讨论了行业初期整机新势力的领先地位，以及成熟期大厂凭借资源和规模化优势的后发优势。特别提及华为在AI体系和机器人领域的布局，如与中天科技合作开发机器狗，并计划在11月的发布会上发布，展现华为在机器人领域的发展策略。

12:18 人形机器人产业链深度分析与投资机会
对话深入探讨了人形机器人产业链的核心价值，包括执行器和肌肉等关键部件的重要性。提及了数上市、智源和优必选等公司在人形机器人领域的最新进展，如高股价、量产突破和技术创新。分析了这些公司财务状况的改善及未来潜力，强调了本体公司业绩表现的优先推荐地位，并展望了特斯拉及国内外人形机器人产业链的投资机会。

16:19 核心零部件与特斯拉供应链深度解析
对话深入探讨了特斯拉供应链中核心零部件的最新动态，包括执行器、电机、减速器等关键组件的技术升级和市场趋势。特别强调了四缸、电机、减速器和轴承等领域的领先企业及其技术优势，同时提及了新建团购的上市计划和资本开支对业务拓展的潜在助力。此外，还分析了传感器和销售端的边际变化，指出第三代人工机器人在负载能力和双手灵活性方面的技术进步。整体上，对话聚焦于特斯拉供应链的优化路径和未来发展方向。

20:58 机器人产业链投资分析与行业进展
对话深入探讨了机器人产业链的投资逻辑，强调了建设方案的灵活性及后续可能转向全局区方案的策略。重点分析了空心杯电机被油齿槽电机替代的趋势，以及资本开支在机器人量产初期的重要性。推荐投资顺序包括本体厂、零部件企业等，提及了多家相关公司。指出机器人产业持续有新进展，尽管A股市场表现平平，但核心零部件企业已开始批量出货，行业前景乐观。

发言总结
发言人1
他在华创机械深度投研20讲中主持了关于人形机器人行业框架的讨论。他首先指出，当前人形机器人板块可能不会出现显著的涨幅，但强调了现在是关注那些尚未经历大幅上涨板块的良机。讨论中，他深入探讨了人形机器人技术与市场的核心价值，特别提到了特斯拉、英伟达和华为等科技巨头在该领域的领先地位及其对行业发展的推动作用。他还概述了国内外人形机器人产业链的生态结构，包括本体厂、核心零部件供应商（如四杆、减速器、电机）、传感器和加工设备制造商等环节的投资潜力，并推荐了具体的标的。他强调，随着机器人技术的不断进步和市场应用领域的广泛拓展，人形机器人行业展现出广阔的前景。他鼓励参会者密切关注该领域的投资机会，并承诺提供更详尽的信息支持以供深入研究。

问答回顾
发言人1 问：在当前市场环境下，为什么现在是合适布局人形机器人板块的时候？
发言人1 答：现在是合适布局人形机器人板块的时机，主要有几个原因。首先，今年整体市场行情集中且极致，而人形机器人板块今年基本没有出现大涨的机会，当前是一个适合关注还未大涨板块的时间点。其次，机器人产业链大多源自汽车零部件，由于汽车行业景气度不高，业绩表现一般，但在Q3到Q4期间会有一个业绩真空期，这为投资者提供了较好的建仓时机。此外，马斯克在人形机器人领域持续投入和突破，预计今年年底将有新的进展，并且产业链各环节均有成熟技术支撑和量产经验，能够借鉴和利用汽车供应链模式来推进人形机器人项目。

发言人1 问：马斯克为何能成功做好人形机器人？人形机器人未来的市场潜力如何？
发言人1 答：马斯克能够成功做好人形机器人，主要有以下几点优势。首先，实现了车机协同，利用了汽车产业链中的硬件和技术基础，如智能化迭代、共用AI系统等。其次，特斯拉在软件方面有深厚积累，包括FSD、超算集群SAI等先进技术，这些都为人形机器人的大模型、运控等方面的数据训练提供了强大支撑。再者，从硬件层面看，人形机器人所需的电机、电控、三电、传送件、结构件等核心部件，均可复用成熟的工控和汽车产业链技术，具备大规模量产能力和高效的供应链管理模式。人形机器人的市场潜力巨大，其数量可能超过汽车，价格则有望逐渐降低至手机水平。未来人形机器人市场的增速和市场规模都非常庞大，预计将达到千亿级别，量级可比作手机市场，而价格则类似汽车市场。

发言人1 问：关于人形机器人投资逻辑的核心DNA是什么？
发言人1 答：第二章将从实际出发，分析国内外人形机器人的产业生态，重点探讨特斯拉AI体系（如FSD、超算集群SAI等）以及其他科技巨头如英伟达、华为等深度参与人形机器人板块的情况。这些企业和技术的布局将进一步推动人形机器人产业的发展，成为投资逻辑的核心组成部分。

发言人1 问：ONIONA的投资人机群中，哪个项目在分拣物流包裹方面有显著表现？YS在人形机器人领域的主要动作是什么？
发言人1 答：Figure项目致力于开发通用型人形机器人，并且集成了OBA最先进的大模型技术，能够高效理解并执行包裹分拣任务，涉及摄像头、环境识别、语义理解和视觉推理等环节。YS推出了家用场景的人形机器人，并获得了高度估值。他们的产品能够适应家庭环境，通过不断迭代和与英伟达等企业的合作，推动人机群的泛社会化能力及数据训练支持。

发言人1 问：英伟达在人形机器人领域的合作情况如何？
发言人1 答：英伟达与多家企业如波士顿动力、小鹏汽车等进行合作，推出如JR007等类人型机器人基础模型和高效运行AI模型的平台，同时通过数据生成平台扩大数据集规模，以拓展其在人机群领域的发展。

发言人1 问：国内有哪些公司在入局云机器人领域？
发言人1 答：国内云机器人领域的入局公司分为几类：一是明星创业公司，如数之源等，专注于人机智能机器人领域；二是大厂，如华为凭借大模型和VI体系优势赋能机器人本体；三是腾讯、字节跳动等在算法上有领先优势的公司；四是汽车和消费电子企业，如小鹏、小米、美的等，利用自身量产经验和零部件资源切入人形机器人领域；五是工业机器人厂商，如汇川、艾特等，已在机器人领域有深度探索研究。

发言人1 问：在人形机器人行业初期和成熟期，哪些企业更具发展潜力？
发言人1 答：初期更值得关注整机新势力和智能数据工具类公司，随着行业成熟，跨界大厂如华为、腾讯、字节跳动可能会后来居上。华为凭借其AI体系和资源背书，将在人形机器人领域寻求更多拓展机会。

发言人1 问：近期人形机器人板块有哪些热点事件？
发言人1 答：近期热点事件包括语数上市，尽管发行价较高，但仍然证明了中国有人形机器人企业能够实现盈利。此外，智源计划在港交所上市，优必选也在不断提升利润率和收入增速，显示出良好的发展态势。

发言人1 问：优必选公司今年的财务状况和业务进展如何？
发言人1 答：优必选公司在今年中报表现非常好，尽管可能存在亏损，但已大幅度减亏。其在数据分析方案和数据飞轮方面持续努力，并成功发布了仿生人形机器人，拓展了云金融板块的边界和宽度。目前，该仿真人形机器人预售已满，产能成为主要瓶颈，人工机器人生产线尚未实现全自动化，不过公司计划建立自动化产线以提高利用率，并保证产品质量。

发言人1 问：优必选推出的仿生人形机器人有何特点以及对未来业绩的影响？在人形机器人产业链中，有哪些关键环节和推荐标的？
发言人1 答：仿生人形机器人能够卖出高单价和高毛利，是优必选的重要战略布局。未来，优必选的工业集群模式将进行新的推进。此外，该机器人预售就已带动公司业绩显著提升。首先推荐的是本体制造商，因为它们能率先在业绩上体现实际成果；其次是特斯拉及相关国内外的人形机器人类别企业。在核心零部件方面，重点关注执行器、四杠、减速器和电机等。今年交易焦点更多集中在特斯拉的核心零部件标的上，而对天万这类部件的交易则较为谨慎。

发言人1 问：针对四大核心部件，有哪些具体推荐公司？
发言人1 答：对于四杠，推荐份额最大的行业压公司，这是一家业务稳健、资金雄厚的企业，使用最好的生产设备且市场份额最大。此外，新建团购作为新晋企业，预计会在明年上半年上市，上市后将为业务拓展带来助力。浙江永泰在滚珠四号及手部四缸方面有需求拓展，五洲新春、贝斯特、北特和智能科技等公司在电机领域也值得关注。在减速器方面，推荐科达利和森林之区，其中科达利在储能电池下游景气度提升中表现强势。

发言人1 问：轴承和传感器在人形机器人板块中的应用情况如何？
发言人1 答：轴承中交叉滚子轴承价值量最高且壁垒较高，国内有公安股份、天创时尚等公司在推进相关业务，并在特斯拉供应链中有实质性进展。传感器方面，编码器、力传感器和数据传感器均有增量需求，尤其是数据传感器平台型公司更具优势。目前机器人技术主要以建设方案为主，但未来也可能采用全局区方案，同时空心杯电机正被油齿槽电机替代，加工设备如磨床、车床和刀具等将随着资本开支增加而受益。

