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核心观点

u 减速器作为基础性的机械传动装置，目前广泛应用于机器人、数控机床等16个配套行业的机械装置中，市场空间广阔。机器人作为减速器

下游的重要应用之一，我们认为其产业的发展有望对精密减速器需求增长形成重要催化：

• （1）劳动力成本不断推升背景下，随着机器人价格不断下降和下游应用领域不断拓宽，或驱动工业机器人需求持续扩容，精密减速

器作为其三类零部件成本占比最高（约30%）的环节或有望受益；据前瞻产业研究院预计，2020年全球及国内的工业机器人配套精

密减速器需求量分别为223万台和98万台；据IFR预计，全球及国内的工业机器人配套精密减速器需求量将在2025年增至507万台和

273万台。我们假设谐波和RV减速器的单价分别为1500元和6500元，则全球及国内市场规模有望在2025年增至159亿元和91亿元。

• （2）人形机器人产品已处于商业化前夜，参考Tesla AI Day单台Optimus约搭载14个谐波减速器的初步披露方案得单台Optimus机器人

配套减速器价值量达2.1万元；参考Markets and markets所预测增速，预计全球人形机器人市场规模将在2030年增至289亿美金，我们

参考头豹研究院的减速器约占人形机器人成本20%的数据，预计全球人形机器人减速器规模将在2030年达到58亿美元。

u 近些年市场逐步浮现如直驱电机等成本较低的减速器替代方案，但就直驱电机而言，我们倾向于认为当前或难言其能对减速器形成完全的

革命，主要原因系直驱电机在单位质量下的力矩质量比具有劣势。

u 当前国内已有通用减速器企业向精密领域拓展，具体模式包括自研技术及并购赋能两种；通过研究两类拓展模式，我们认为：1）深耕轴

承、齿轮等底层技术的企业或更有望发挥优势实现技术拓展；2）并购亦不失为通用减速器企业向精密领域拓展的路径之一。基于此，我

们推荐关注相关领域的新股、次新股标的，包括夏厦精密（小模数齿轮细分龙头，积极布局机器人用减速器）、威力传动（国内精密风电

减速器知名供应商）、丰立智能（稳固电动工具齿轮基本盘，或有望以精密减速器打造新增长点）及通力科技（国产减速器领军企业）。

u 风险提示：下游需求不及预期、技术开发与迭代升级、部分信息更新延滞等风险。
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1.1 减速器系用于匹配转速和传递转矩的基础性部件
u 减速器是一种基础性机械传动装置，在原动机和工作机或

执行机构之间起匹配转速和传递转矩的作用；由于多数机
械设备不适宜用原动机直接驱动，需要通过减速器来降低
转速、增加扭矩，因此减速器被广泛应用于现代机械设备
当中。

u 减速器可按精度、传动类型等划分为多种品类；其中，按
照精度划分，减速器分为精密减速器和一般传动减速器；
其中精密减速器具备体积小、重量轻、精度高、稳定性强
等特点；一般传动减速器可进一步分为通用减速器和专用
减速器。

图：减速器及其功能示意图

图：减速器的分类

资料来源：科峰智能招股说明书、纳博特斯克官网、哈默纳科官网、尼得科官网，华金证券研究所
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1.2 减速器下游应用广泛
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u 减速器下游应用广泛。据不完全统计，减速器
下游主要涉及机器人、数控机床、半导体设备、
工程机械、航空航天等16个配套行业。

资料来源：华金证券研究所整理

下游应用
多点开花
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1.3 减速器市场空间广阔，国内市场规模破千亿

u 全球减速器市场规模已达上千亿美元：据ReportLinker数据，2020年全球减速器市场规模为1331亿美元；随着全球范
围内劳动力成本提高，各国工业自动化渗透率和制造业机械设备密度有望逐步提高，或带动传动基础部件减速器的需
求持续上升，预计2026年全球减速器市场规模可达1766亿美元，对应2020-2026年的年复合增速约为4.8%。

u 国内减速器市场规模超过千亿元：据ReportLinker，我国减速器行业规模近年来整体呈现持续上升态势，2020年市场
规模达到1198亿元，预计2022年市场规模达1321亿元；预计到2026年，我国减速器行业市场规模将达1605亿元，对应
2020-2026年的年复合增速有望达到5.0%。

图：2020-2026E全球减速器市场规模（亿美元） 图：2020-2026E国内减速器市场规模（亿元）
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u 减速器行业市场广阔、业内厂商众多：据Volza Grow Global，截至2023年12月18日，全球减速器企业共计5515家；据
《中国通用机械工业年鉴》显示，2019年国内减速器行业规模以上企业约800家。

u 分品类来看，通用减速器领域，全球及国内均呈现较为分散的市场格局：

– 据华经产业研究院，2019年全球通用减速器CR9约为20%，基本为海外厂商，其中前两大巨头分别为弗兰德(6%)、
SEW(6%)，此外还包括伦茨、布雷维尼、邦飞利、福克、住友、汉森、诺德等知名厂商。

– 国内市场CR8约为27%，其中，中国高速传动和SEW两者占据了通用减速器市场约16%的份额，此外还包括弗兰德
(3.0%)、重齿(2.9%)、国贸股份(1.7%)、杭齿前进(1.7%)、宁波东力(0.8%)、中大力德(0.6%)等。

1.4 通用减速器竞争激烈，国产精密减速器崭露头角（1/2）
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图：2019年全球通用减速器行业竞争格局

资料来源：VolzaGrowGlobal、《中国通用机械工业年鉴2020》、前瞻产业研究院、华经产业研究院，华金证券研究所

图：2019年国内通用减速器行业竞争格局
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u 精密减速器领域，全球市场由日资厂商主导，国产厂商已进入国内市场第一梯队：

– 全球市场头部份额多由日资巨头占据：2020年日资三巨头哈默纳科、纳博特斯克和住友垄断了约85%的市场份额，其

次是欧洲斯洛伐克的SPINEA（5%）。

– 国内市场，本土厂商崭露头角：2022年日系品牌哈默纳科、纳博特斯克，以及国内企业绿的谐波占据了国内精密减

速器市场的第一梯队；第二梯队除日本的住友外，多为国内企业，包括来福谐波、同川精密、大族精密传动（大族

激光子公司）、双环传动、珠海飞马、中大力德、秦川机床、南通振康、台湾新宝等。

1.4 通用减速器竞争激烈，国产精密减速器崭露头角（2/2）

资料来源：觅途咨询《工业机器人中国市场研究报告》、前瞻产业研究院，华金证券研究所

图：2020年全球精密减速器行业竞争格局
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图：2022年国内精密减速器企业竞争梯队

第一梯队：哈默纳科、绿的谐波、纳博
特斯克

第二梯队：来福谐波、同川精密、新宝、
大族精密传动、双环传动、住友、珠海飞
马、中大力德、秦川机床、南通振康等

第三梯队：其他厂商
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