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投资要点
[image: ]  特斯拉 Optimus 迭代迅速， 已具备量产基础
2023 年 12 月，特斯拉正式发布 Optimus Gen 2，与 2022 年 AI DAY 发布的 Gen 1 相比， 期间历经几次迭代，性能大幅度提升。在速度和敏捷性方面，Gen 2 的步行 速度提高 30%(2024 年 2 月达到 0.6 米/秒，较 2024 年 1 月提升 30%)，可完成深 蹲、瑜伽、跳舞等平衡动作；在重量和平衡方面，Gen 2 的重量减轻了 10 公斤， 改善了平衡性，保留了性能和耐力，新增 2 个自由度颈部、脚部力/扭矩感应和模 仿人脚的铰接式脚趾；在手和传感方面，Gen 2 设计了全新的灵巧手， 所有手指都 具有触觉感应功能，可以完成拿取和放下鸡蛋等精细动作。
[image: ]  技术方案基本确定，硬件实力不断升级
人形机器人的总体架构主要包括感知层、决策层和执行层，感知层主要通过各类 型传感器实时感知机器人的状态和环境信息，将信息流传递给决策层后，经过大 模型及算法等处理分析后得出决策方案， 进而由执行层的执行机构完成对应的动 作。 在硬件层面，特斯拉 Optimus 拥有 14 个线性执行器、14 个旋转执行器和两 只灵巧手，其中线性执行器的配置为无框力矩电机+行星滚柱丝杠+力传感器+编 码器+驱动器+球轴承+四点接触球轴承；旋转执行器的配置为无框力矩电机+谐波 减速器+力矩传感器+双编码器+驱动器+交叉滚子轴承+角接触球轴承；灵巧手的 配置为空心杯电机+行星减速器+编码器+驱动器+蜗轮蜗杆/绳驱+触觉等传感器。
[image: ]  人形空间或接近 2000 亿元， 国产厂商迎来机遇
根据特斯拉 Optimus 所呈现的技术状态，我们认为 2024 年人形机器人量产版本有 望初步成型， 正式量产销售或在 2025 年。 市场空间方面， 我们测算当人形机器人 销量为 10 万、 50 万和 100 万台时， BOM 成本约分别为 25 万、 18 万和 13 万元， 市场规模有望分别达到 408 亿、 1297 亿和 1659 亿元，成本端将具备应用经济性。
[image: ]  高壁垒和高价值零部件重合度较高，国产加速追赶
(1)价值量： 力矩电机、行星滚柱丝杠、减速器、六维力/力矩传感器及芯片/算力/ 大模型的价值量较大，其次为空心杯电机和力传感器。 (2)行业壁垒：行星滚柱丝 杠、六维力/力矩传感器、惯性和触觉/柔性传感器以及芯片/算力/大模型的行业壁 垒很高，其次为电机和其他零部件等。(3)国产化率： 行星滚柱丝杠、惯性和触觉 /柔性传感器的国产化率较低，但总体国产企业均处于追赶中，少部分对标国际。
[image: ]  投资建议： 关注高确定、高价值、高壁垒和增量环节
我们认为人形机器人的产业大趋势已经确定，国外以特斯拉 Optimus 为代表，规 划 2025 年小批量量产； 国内以优必选为代表， 目前已在汽车厂实训测试， 预计工 业场景的量产临近； 以三花、拓普为代表的国内零部件环节产能先行准备。 我们 预计企业送样、验证、定点或产能规划等举措均可能成为一轮行情的催化剂。
建议关注：1)总成： 拓普集团、三花智控；2)无框力矩电机：步科股份、昊志机电、 汇川技术、伟创电气、禾川科技等；3)空心杯电机：鸣志电器、伟创电气、鼎智科 技、 江苏雷利、昊志机电等；4)行星滚柱丝杠： 北特科技、贝斯特、鼎智科技、江 苏雷利、恒力液压、秦川机床、五洲新春等； 5)减速器： 绿的谐波、昊志机电、中 大力德、国茂股份、双环传动、丰立智能、精锻科技等。6)传感器：柯力传感、东 华测试、康斯特、安培龙、峰岹科技、汉威科技、奥比中光、申昊科技等。7)设备： 浙海德曼、日发精机、华辰装备、宇环数控等。8)轻量化： 中研股份、新瀚新材等。
[image: ]  风险提示
人形机器人产业化不及预期，技术方案迭代对零部件需求产生变化，零部件降价 导致盈利能力下滑。
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[bookmark: bookmark17][bookmark: bookmark1]1 特斯拉 Optimus 迭代迅速，引领人形机器人量产

2023 年 12 月，特斯拉正式发布 Optimus Gen 2，与 2022 年 AI DAY 发布的 Gen 1 相 比，期间历经几次迭代，主要有以下改变：
(1)  速度和敏捷性
Gen 1：最初的型号行走速度缓慢， 步态机械感强，可完成抓取、搬运等简单动作。
Gen 2： 步行速度提高 30%(2024 年 2 月达到 0.6 米/秒，较 2024 年 1 月提升 30%)，可 完成深蹲、瑜伽、跳舞等平衡动作。
(2)  重量和平衡
Gen 1：最初的型号缺乏实际应用所需的精细平衡，没有特别关注减轻重量。
Gen 2：重量减轻了 10 公斤，改善了平衡性，保留了性能和耐力，新增 2 个自由度颈 部、脚部力/扭矩感应和模仿人脚的铰接式脚趾。
(3)  手和传感
Gen 1：最初的型号只能挥手，无法完成精细化动作。
Gen 2：设计了全新的灵巧手， 所有手指都具有触觉感应功能，可以完成拿取和放下鸡 蛋等精细动作。


图1： 特斯拉 Optimus 的迭代历程一览
	2021年AI DAY
概念机
[image: ]
	2023年3月 Gen1
[image: ]
	

参数
身高173cm，体重73千克；
大脑由单块FSD芯片组成；
电池： 电压52V、容量2.3kWh；
功耗：坐姿100W，快走500W；
自由度： 全身200+个，手部27个; 结构： 执行器减少至28个，有6    种设计，负载10千克。
能力： 独立直立行走但比较缓慢， 手指关节可满足抓取电动工具、
螺丝、覆盖在相框上的布等任务 要求。
	2023年9月 Gen1
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能力更新
可排除现实世界的动态 影响， 仅依靠视觉完成 物体分类(颜色分拣)，
可以完成瑜伽动作，单 脚平衡等。
	2024年1月 Gen2
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能力更新
腿部动作更自然，更快；
机械臂跟随摆动；
躯干和四肢部分没有外
壳包裹；
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	一年迭代一代，行动能力逐渐接近于人
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2022年AI DAY
开发原型 Bumble C
	首秀，无法正 常工作。
视频中实现了 行走、下蹲、 抓取物体和浇 花等动作。
	[image: ]
2023年5月 Gen1
	能力更新
流畅走路、视觉学习周  围环境； 手臂力道控制  精确，可以不打碎鸡蛋； 手掌看上去柔性，可以   拿捏不同物品。
	[image: ]
2023年12月 Gen2
	能力更新
新增脸部LED电子灯带、颈部覆盖材料； 新增2自由度驱动的颈部、脚部力/扭矩传 感器和模仿人脚的铰接式脚趾部分，膝盖 增加盖板；
重新设计机械手，具备11 个自由度，所有  手指都有触觉， 可以处理鸡蛋等精致物体； 行走速度相比Gen1提升30%，重量减轻10    千克。
零部件变化
全新设计执行器和传感器、增加六维力传 感器和触觉传感器、 采用轻量化材料、
电机性能提升和控制算法优化
	[image: ]
2024年2月 Gen2
	能力更新
步态稳健，体态接近
人类；
转向顺滑，且兼顾前  进；速度约 0.6 米/秒， 与12月提升30%。
零部件变化
改进前庭系统、脚部  轨迹以及地面接触逻  辑，升级运动规划器， 缩短环路延迟。


资料来源：特斯拉， 浙商证券研究所


人形机器人的总体架构主要包括感知层、决策层和执行层，感知层主要通过各类型传 感器实时感知机器人的状态和环境信息， 将信息流传递给决策层后，经过大模型及算法等 处理分析后得出决策方案， 进而由执行层的执行机构完成对应的动作。
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柱丝杠
)图2： 人形机器人的总体架构
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	通讯系统



	
在算力支持下， AI算法可
[image: ] 处理和分析来自感知层的 数据，并做出相应的决策

	
	
	
	人工智能算法
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	力/位置传感器



	视觉传感器



	
	触觉传感器



	惯性传感器



	

	实时感知机器人的状态和 环境信息，形成信息流


资料来源：特斯拉， 浙商证券研究所整理


2 技术方案基本确定， 国产零部件迎来机遇
2.1 零部件总成
根据 2022 年特斯拉 AI DAY 披露， Optimus Gen 1 的执行器数量为 28 个(线性和旋转各 14 个) ， 包括有 6 种设计类型(三类丝杠和三类无框力矩电机) ，总体上左右对称， 自上而下 分别为肩部 6 个旋转执行器、大臂 2 个线性执行器、腕部 2 个旋转执行器、小臂 4 个线性执 行器、腰部 2 个旋转执行器、髋部 4 个旋转执行器、大腿 4 个线性执行器、小腿 4 个线性执 行器。
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图3： 特斯拉 Optimus Gen1 的执行器构成
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