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⚫ 2026年上半年人形机器人产业链景气度呈现上行，行业收入实现高速增长。我们选

择的人形机器人行业的样本上市公司，在 2026半年度，实现了营业收入约 1544.16

亿元，同比增长了 18.3%，保持了高速的增长。从毛利率角度，我们看到 2026年

上半年整个产业链整体的毛利率略有下滑，其中本体厂商和传感器厂商的毛利率提

升较为明显，减速器厂商的毛利率下滑最为明显，我们认为这一定程度上反映出减

速器环节的市场竞争有所加剧。从存货视角看，2026H1 机器人相关公司存货均较

2025年末增长，我们认为这体现出了行业量产的景气度呈现上行。 

⚫ 2026年上半年上游零部件厂商资本开支增速呈现分化，出货量均呈现提速。从资本

开支视角，我们发现 2026年上半年整机上游的零部件环节资本开支增速呈现分化，

其中减速器厂商和电机厂商的资本开支增长较快，这可能带来未来这两个环节产能

供给的增长。受益于上半年整机量产进程的加速，大部分机器人零部件厂商在 26H1 

均取得了积极的进展，需求景气度持续上行。向前看，我们认为伴随特斯拉

Optimus的量产进程持续推进，相关的机器人零部件厂商的景气度还有望再度上

修。 

⚫ 行业应用场景持续拓展，整机出货量加速增长未来可期。我们看到人形机器人行业

的应用场景拓展正呈现边际加速。2026H1 人形机器人整机厂商的量产进程呈现明

显加速，文娱商演、科教数采仍是主要应用场景。但近期， Sharpa机器人在上海吴

江路的 DQ门店正式上班，消费者在下单后，机器人能够灵活地完成开柜门、套杯

圈、接冰、撒料、搅拌等动作，以制作暴风雪冰淇淋。山西转型综改示范区、优必

选、北京合昊瑞盛科技产业发展有限公司举行了“山西具身智能创新中心暨工业能

源矿山特种机器人智能智造项目”签约仪式。我们认为当前正处于人形机器人规模

化量产元年，应用场景的突破有望带动整机出货量的提升，故机器人厂商之间的竞

争将逐步转向对于各个应用场景的理解与认知，专注于垂类场景的厂商有望凭借行

业的 Know-how在细分市场取得竞争优势，而模型泛化能力更强的整机厂商则有望

通过各个场景间的应用拓展，带动出货量加速增长。 

 
2026 年上半年，人形机器人产业链景气度呈现上行，行业收入实现高速增长，整机、零

部件厂商出货量均呈现提速。我们看到人形机器人行业的应用场景拓展正呈现边际加

速，我们认为在垂类场景积极布局的具身智能厂商以及模型泛化能力更强的整机厂商，

有望取得更大的竞争优势。相关标的：上纬新材(688585，未评级)、优必选(09880，未

评级)、埃斯顿(002747，未评级)、杰克科技(603337，未评级)、杭叉集团(603298，买

入)、永创智能(603901，买入)。 

风险提示 

模型发展慢于预期风险、场景需求落地不明确风险、厂商生产不及预期风险、国家政策

变化风险 
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机器人运动会显示具身模型新突破，关注

整机厂商应用进展：——机器人产业跟踪 

2026-08-25 

Dyna-2验证百万小时 scaling law，利好具

身智能模型加速落地：——机器人产业跟

踪 

2026-08-15 

人形机器人是 AI 物理应用重要载体，模型

能力有望助本体公司提升价值：——机器

人产业跟踪 

2026-08-09 

具身智能模型持续进步，行业商业化突破

有望加速 

2026-08-08 

特斯拉机器人生产有望加速，关注零部件

企业生产管理水平：——机器人产业跟踪 

2026-07-14 

宇树科技成功过会，人形机器人产业链确

定性提升：——机器人产业跟踪 

2026-06-02 

 

 
 

 

行业量产景气度上行，本体厂商表现相对
更优 

——机器人产业 2026年中报总结 

 

看好（维持） 
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1.2026H1 人形机器人产业链景气度呈现上行，行业收
入实现高速增长 

2026H1 人形机器人相关公司收入实现高速增长。我们选择的人形机器人行业的样本上市公司，

在 2026 半年度，实现了营业收入约 1544.16 亿元，同比增长了 18.3%，保持了高速的增长。我

们认为这反映出了行业整体的景气度呈现上行。分季度来看，自 2025Q1 起，这些公司的单季度

总收入的同比增速呈现逐季加速的趋势。分环节来看，2026H1 减速器环节的公司共计实现营业

收入 301.77亿元，同比增长 39.1%，增速领跑各个环节。具体到公司层面，2026H1营业收入增

速最快的五家公司为优必选、富临精工、来福谐波、昊志机电、震裕科技，收入的同比增速分别

为 103.3%、90.1%、80.1%、65.9%、58.0%。 

图 1：近年来人形机器人相关公司营业收入呈现高速增长  图 2：近年来人形机器人相关公司单季收入加速增长 

 

 

 
数据来源：同花顺 iFinD，东方证券研究  数据来源：同花顺 iFinD，东方证券研究（注：图中为单季度收入） 

 

2026H1 人形机器人相关公司归母净利润增速呈现放缓。我们选择的人形机器人行业的样本上市

公司，在 2026半年度，实现了归母净利润约 133.27亿元，同比增长了 0.7%，增速相较于 2025

年放缓。我们认为归母净利润增速放缓可能受到量产进程影响，人形机器人行业尚处于大规模量

产的初期阶段，但部分公司资本开支投入可能导致折旧成本增加。分季度来看，2026Q1 和

2026Q2，这些公司的单季度总收入的同比增速分别为 2.6%、-0.8%。分环节来看，本体厂商

2026H1共实现归母净利润 17.68亿元，同比增长 45.1%，增速领跑各个环节。具体到公司层面，

2026H1 归母净利润增速最快的五家公司为埃斯顿、宇树科技、昊志机电、拓斯达、震裕科技，

归母净利润的同比增速分别为 2314.2%、955.6%、266.6%、263.0%、100.3%。 

图 3：2026H1人形机器人相关公司归母净利润增速放缓  图 4：2026Q2人形机器人相关公司归母净利润增速为负 

 

 

 

数据来源：同花顺 iFinD，东方证券研究  数据来源：同花顺 iFinD，东方证券研究（注：图中为单季度收入） 
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2026H1 人形机器人产业链整体毛利率略有下滑，其中减速器环节最为明显。我们选择的人形机

器人行业的样本上市公司，2023 年-2026H1 间整体的综合毛利率为分别为 26.1%、25.3%、

25.8%、25.4%，2026H1 机器人行业毛利率略有下滑。具体到各个环节，2026H1 本体厂商和传

感器厂商的毛利率提升较为明显。本体厂商 2026H1整体毛利率为 30.0%，相较于 2025年同期提

升了 2.9pcts，我们认为这一定程度上反映出量产初期阶段，整机厂商的议价能力更强，故业绩表

现边际提升。传感器厂商 2026H1整体的毛利率为 34.2%，相较于 2025年同期提升了 0.6pcts。

除此之外，我们看到减速器厂商毛利率下降比较明显，其厂商 2026H1 整体毛利率 17.3%，相较

于 2025年同期下滑了 2.5pcts。我们认为这一定程度上反映出减速器环节的市场竞争有所加剧。 

图 5：2026H1人形机器人产业链整体毛利率略有下滑 

 
数据来源：同花顺 iFinD，东方证券研究 

 

2026H1 模组、丝杠厂商的合同负债相较于 2025 年末增长较为明显。我们认为合同负债能一定程

度上反映出产业链各个环节的景气度，我们选择的人形机器人行业的样本上市公司里，2026H1

整体的合同负债金额为 44.84亿元，相较于 2025年末的 45.86亿元略微有所下滑。分环节来看，

2026H1模组厂商和丝杠厂商的合同负债相较于 2025年末增长较为明显，这一定程度反映了这些

厂商业务景气度的边际提升，而 2026H1传感器厂商和本体厂商的合同负债相较于 2025年末有所

下滑。 

图 6：2026H1模组、丝杠厂商的合同负债相较于 2025 年末增长较为明显 

 

数据来源：同花顺 iFinD，东方证券研究（注：不包含港股上市公司，图中单位为亿元） 

 

2026H1 人形机器人相关公司存货均较 2025年末增长。从存货的视角来看，我们选择的人形机器

人行业的样本上市公司里，2026H1整体的存货金额为 610.81亿元，相较于 2025年末的 540.38

亿元增长明显。我们看到从本体到五类核心零部件的各个环节，厂商的存货规模均呈现出增长的
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趋势，我们认为这反映出了当下人形机器人行业正处于规模化量产的元年，产业链各个环节的厂

商均对于人形机器人量产体现出高度的重视。再分不同环节来看，2026H1 电机厂商、传感器厂

商、减速器厂商的存货规模相较于 2025年末增长的幅度更加领先。 

图 7：2026H1人形机器人相关公司存货规模相较于 2025 年末增长明显 

 数据来源：同花顺 iFinD，东方证券研究（注：图中单位为亿元） 

 

2.产业链资本开支增速呈现分化，整机、零部件厂商出
货量均呈现提速 

2026H1 减速器厂商和电机厂商的资本开支增长较快。我们选择的人形机器人行业的样本上市公

司中，2024-2026H1 整体的资本开支均呈现正增长，且增速呈现加快。分环节来看，2026H1 资

本开支明显增长的环节包括减速器和电机。2026H1 减速器厂商中，资本开支同比明显增加的公

司包括斯菱智驱、富临精工、昊志机电和绿的谐波。2026H1 电机厂商中，资本开支同比明显增

加的公司包括峰岹科技、信捷电气和雷赛智能。除此之外，2026H1 资本开支增长较为明显的公

司还包括宇树科技、北特科技、浙江荣泰、奥比中光、奥普特。 

图 8：2023-2026H1人形机器人各环节厂商资本开支情况  图 9：2026H1减速器厂商和电机厂商资本开支增速较快 

 

 

 
数据来源：同花顺 iFinD，东方证券研究（注：不包含港股上市公司，图中单位

为亿元） 

 数据来源：同花顺 iFinD，东方证券研究（注：不包含港股上市公司） 

 

2026H1 人形机器人整机厂商的量产进程呈现明显加速，文娱商演、科教数采仍是主要应用场景。

据 Counterpoint Research最新数据显示，2026年上半年全球人形机器人市场实现了高速增长，

出货量超 2.2 万台，同比增长接近 300%。其中智元以 9700 台的出货量位列全球第一，之后依次

是宇树科技、银河通用、优必选以及乐聚机器人，前五合计占比为 86%。从下游的需求结构来看，
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文娱商演、科教数采的应用占比合计达到约 60.6%，导览导购应用的人形机器人出货量排在第三，

占比约 19.0%，无人药店等线下零售场景成为重要的数据训练场。除此之外，智能制造和仓储物

流的市场占比也有提升，分别达到了 12.8% 和 4.9%。展望全年，Counterpoint Research 预计 

2026 年全球人形机器人出货量将突破 5 万台，同比增长 210%。 

图 10：2026H1智元和宇树科技人形机器人全球出货量领先  图 11：2026H1人形机器人应用场景以文娱商演、科教数采为

主 

 

 

 

数据来源：Counterpoint，东方证券研究  数据来源：Counterpoint，东方证券研究 

 

聚焦垂类场景的本体厂商目前产品进展多集中在发布阶段。我们梳理了几家聚焦垂直应用场景的

具身智能厂商的量产进展发现，目前这部分厂商的产品大多集中在新品发布阶段，实现订单交付

落地的厂商数量有限，从公开披露的信息来看，目前杰克科技、埃斯顿的人形机器人产品的商业

化进展相对领先。 

 

2026年上半年大部分人形机器人零部件厂商量产进展呈现加速，需求景气度持续上行。我们梳理

了部分机器人零部件企业的财报表述发现，其中大部分机器人零部件厂商在 26H1 均取得了积极

的进展，拓普集团在2025年年报中对机器人相关业务的表述为直线执行器迅速获得客户认可后，

表 1：垂类场景的本体厂商目前进展多集中在产品发布阶段 

公司简称 机器人产品边际进展 

杭叉集团 

2025年公司发布 X1系列物流机器人产品。 2026年 7月，公司举办首届 AIDAY

科技日，正式发布 LogiMind工业具身大模型与全系列叉车机器人产品，标志着公

司在工业物流人工智能领域实现关键性突破。 

杰克科技 

公司重点打造的艾图人形机器人原型机已多次亮相国内外展会，该人形机器人预

计 2026年 10月正式上市。公司下属的浙江艾图具身智能科技有限公司此前与安

徽省三荣恒峰服饰有限公司与正式达成战略合作，成功签订 200台人形机器人采

购订单。 

埃斯顿 
Codroid 02目前主要围绕搬运、上下料工序的小批量验证，已经有小批量的采购

订单，未来会陆续实现批量交付。该业务当前占公司整体营收比例仍较小。 

拓斯达 

围绕工业场景核心需求，公司成功发布智能人形机器人“小拓”、四足机器人

“星仔”及 AI柔性分拣工作站。根据弗若斯特沙利文的资料，公司的人形机器人

小拓是中国首款应用于注塑场景的具身智能机器人，以及公司的四足机器人星仔

能够在不同应用场景中执行多项任务，包括自主巡检、森林消防作业以及在复杂

环境中的专项作业。目前，这两款产品处于验证阶段，尚未实现批量订单。 

数据来源：各公司公告，财闻，维科网机器人，东方证券研究 
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公司顺势延伸至旋转执行器及灵巧手电机等核心部件的研发，并已完成多轮送样，项目进展迅速；

而2026年中报相关表述为直线执行器、旋转执行器及灵巧手电机已进入小批量交付阶段。这显示

出了相关零部件产品在产业端进展顺利，除此之外，我们看到三花智控、五洲新春、长盈精密等

厂商在 26H1 财报中对机器人业务的表述同样更加积极。向前看，我们认为伴随特斯拉 Optimus

的量产进程持续推进，相关的机器人零部件厂商的景气度还有望再度上修。 

表 2：2026年上半年大部分人形机器人零部件厂商量产进展呈现加速 

公司简称 2026年中报业务表述 2025年年报业务表述 

三花智控 

2026年上半年，公司仿生机器人机电执行器产品

获得客户好评，产品开发取得成效，核心产品稳步

推进批量交付与产线爬坡，同步开展新品研发与市

场推广。 

2025年，公司聚焦多款关键型号产品开展技术改

进，配合客户进行重点产品研发、试制、迭代、送

样，获得客户高度评价，并取得了一系列围绕现有产

品的创新成果，实现了产品力的整体提升。 

拓普集团 

报告期内，公司机器人业务取得重要进展：直线执

行器、旋转执行器及灵巧手电机已进入小批量交付

阶段。躯体结构件、足部减震器、电子柔性皮肤等

产品同步推进量产能力建设，平台化产品矩阵初步

成形。机器人部件产业基地首期建设基本完成，为

后续规模化交付奠定产能基础。 

公司与客户的合作始于直线执行器，凭借在 IBS领

域深厚的研发积淀，产品在迅速获得客户认可后，

公司顺势延伸至旋转执行器及灵巧手电机等核心部

件的研发，并已完成多轮送样，项目进展迅速。在

此基础上，公司横向拓展至机器人躯体结构件、传感

器、足部减震器及电子柔性皮肤等关键领域，加速构

建全覆盖的机器人业务平台化产品矩阵。 

新泉股份 

公司将所持全资子公司新泉机器人的 30%股权转让

给常州市凯迪电器股份有限公司，交易金额为

3,000万元，该价格为注册资本认缴金额。交易完

成后，公司持有新泉机器人 70%股权，凯迪股份持

有新泉机器人 30%股权。 

公司积极布局机器人新兴业务，2025年 12月，公司

设立常州新泉智能机器人有限公司，聚焦机器人核心

零部件业务，协同公司客户与机器人厂商，推进产品

研发与量产落地，打造公司第二增长曲线。 

恒立液压 

线性驱动器项目是公司在“电动化”战略方面的核

心业务布局，凭借领先的技术优势与品质保障，在

行业内获得高度关注，新增客户超过千家。顺应行

业前沿发展方向，公司积极响应海内外客户需求，

多款新型传动产品实现批量生产和供应。 

2025年，线性驱动项目已具备年产高精度直线导轨

36万米、年产精密磨削滚珠丝杠 7万套的生产加工

能力，已达成合作客户超过 300余家，覆盖国内中

高端工业设备行业。同时，行星滚柱丝杠已完成送

样和初步量产，为公司精密传动业务开拓多元化下

游市场。 

斯菱智驱 

目前已实现谐波减速器和减速器专用轴承产品的投

产工作，并已完成执行器模组的研发储备，在高端

智能终端设备领域构建起差异化的竞争优势。 

报告期内，公司高精密零部件业务推进顺利，截止报

告期末已实现谐波减速器和减速器专用轴承的投产工

作，同时执行器模组已完成研发储备，以应对未来市

场需求增长。 

五洲新春 

公司已构建完整产品线，产品覆盖反向式行星滚柱

丝杠、滚珠丝杠、0301微型丝杠、交叉滚子轴

承、柔性轴承、角接触轴承及机器人结构件。目前

多款产品处于客户验证评审及小批量交付阶段，公

司已与国内外主流机器人企业建立业务合作关系，

积累了较为扎实的技术储备与客户资源。截至报告

期末，机器人相关零部件业务实现营业收入约

2000万元，该业务板块暂未实现盈利。 

公司深耕精密制造领域多年，依托成熟的轴承制造技

术底蕴，成功研发出机器人行星滚柱丝杠、滚珠丝

杠、微型丝杠等多款高端产品。目前，这些产品已与

多家行业知名客户达成深度对接，正密集推进送样

测试、性能验证及小批量供货等合作环节。 

长盈精密 

报告期内，公司持续开拓全球优质客户资源，成效

明显。海外市场，公司持续配合北美头部机器人客

户开发、生产并交付产品，合作关系不断深化，欧

报告期内，公司交付约 69万件人形机器人精密零组

件，其中海外客户出货约占 80%。公司人形机器人

业务营收达 1亿元。 

仅供内部参考，请勿外传！



 
 
 

机械设备行业深度报告 —— 行业量产景气度上行，本体厂商表现相对更优 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

9 

洲、北美新客户导入进展顺利。国内市场，公司多

个项目逐渐进入量产交付，且新项目拓展持续推

进。报告期内，公司交付约 86万件人形机器人精

密零组件，另外公司已承接人形机器人整机组装订

单，预计于今年下半年开始陆续交付。 

数据来源：各公司公告，东方证券研究 

  

 

3. 投资建议 

2026 年上半年，人形机器人产业链景气度呈现上行，行业收入实现高速增长，整机、零部件厂商

出货量均呈现提速。我们看到人形机器人行业的应用场景拓展正呈现边际加速，我们认为在垂类

场景积极布局的具身智能厂商以及模型泛化能力更强的整机厂商，有望取得更大的竞争优势。相

关标的：上纬新材(688585，未评级)、优必选(09880，未评级)、埃斯顿(002747，未评级)、杰克

科技(603337，未评级)、杭叉集团(603298，买入)、永创智能(603901，买入)。 

 

 

风险提示 

模型发展慢于预期风险：具身智能模型的泛化能力仍依赖大量高质量的数据，若行业具身智能模

型迭代不及市场预期，可能导致产品商业化进展不及预期，对机器人行业发展产生负面影响。 

场景需求落地不明确风险：当前人形机器人产品在工业、商业、家庭等场景的应用仍处于拓展阶

段，若这些场景下的有效需求不足，可能导致产品商业化进展不及预期，对机器人行业发展产生

负面影响。 

厂商生产不及预期风险：当前人形机器人行业的产能持续扩张，若未来行业内的企业实际出货量

扩张缓慢，将导致行业商业化进展不及预期，对机器人行业发展产生负面影响。  

国家政策变化风险：具身智能涉及数据安全、AI 伦理和隐私保护等领域，若未来行业政策变化，

可能影响行业商业化进展，对机器人行业发展产生影响。 

 

附录 

为了探究人形机器人行业 2026H1业绩的边际变化，我们选择了 41家与人形机器人产业链紧密相

关的上市公司作为分析样本，按照厂商生产产品的不同，将其分为整机、模组、丝杠、减速器、

电机、传感器等六大类别，具体的厂商名录如下： 

表 3： 人形机器人公司样本介绍 

类别 厂商 

整机 整机 宇树科技、优必选、上纬新材、杭叉集团、杰克科技、埃斯顿、拓斯达 

模组 三花智控、拓普集团、新泉股份 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

截止本报告发布之日，资产管理、私募业务合计持有杭叉集团股票，达到相关上市公司已发行股

份 1%以上。 

 

 

 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 

 

  

核心零

部件 

丝杠 
恒立液压、震裕科技、五洲新春、嵘泰股份 、浙江荣泰、北特科技 、贝

斯特 

减速器 
绿的谐波、来福谐波、中大力德、昊志机电、双环传动、斯菱智驱、长

盈精密、美湖股份、富临精工 

电机 
步科股份、卧龙电驱、信捷电气、峰岹科技 、汇川技术、兆威机电、雷

赛智能、伟创电气、鸣志电器 

传感器 奥比中光-UW、奥普特、柯力传感、汉威科技、安培龙、福莱新材 

数据来源：东方证券研究 
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究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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