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投资要点

 2023年9月7日，习近平总书记在新时代推动东北全面振兴座谈会上首次提到，“培育新能源、新材料、
先进制造、电子信息等战略性新兴产业，积极培育未来产业，加快形成新质生产力，增强发展新动能”。
新质生产力主要聚焦行业包括战略性新兴产业和未来产业

 2024年2月23日，总书记主持召开中央财经委会第四次会议，会议强调，加快产品更新换代是推动高质
量发展的重要举措，要鼓励引导新一轮大规模设备更新和消费品以旧换新

 新兴产业方向建议重点关注：

• 低空经济：卧龙电驱、亿航智能、万丰奥威、山河智能等

• 机器人：鸣志电器、绿的谐波、双环传动、中大力德、埃斯顿、拓斯达等

• 氢能：科威尔、兰石重装、华电重工、冰轮环境等

• 工业视觉：奥普特、凌云光、奥比中光、日联科技等

 设备更新方向建议重点关注：

• 机床：纽威数控、海天精工、豪迈科技、拓斯达、科德数控、华中数控、秦川机床等

• 刀具：中钨高新、华锐精密、欧科亿、沃尔德等

• 激光：柏楚电子、锐科激光、杰普特等

• 轨交：中国中车、时代电气、中国通号等

• 仪器检测：普源精电、苏试试验、坤恒顺维、谱尼测试、东华测试、华测检测、科威尔等

• 工程机械：三一重工、徐工机械、中联重科、恒立液压等

 风险提示：市场竞争加剧的风险；原材料价格波动风险；经济周期波动的风险

资料来源：人民网、申万宏源研究
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主要内容

1. 新兴产业：低空经济+机器人

2. 设备更新：工业母机+激光+轨交+检测仪器

3. 重点个股：甄选细分赛道核心标的
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1.1 低空经济：航空器从生产到运营已有路可循

型号合格证TC

民航局认为申请人提交的这一款航空器的型号(机
体结构、机载设备等相关图纸、技术规范、材料、
工艺)符合适航标准，获得TC后可进行试运营

适航证AC 生产许可证PC

民航局认为该型号航空器（特
指单架）符合经批准的设计，
且处于安全可用状态

PC拥有三大权利： 1）航空器无
需进一步证明即可获得适航证；
2)  发动机或螺旋桨无需进一步
证明即可获得适航批准标签；3）
零部件无需进一步证明即可获得
适航批准标签
PC意义在于该类航空器可批量生
产，不用再申请单机适航证

资料来源：通用航空、 《中华人民共和国民用航空法》、申万宏源研究
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1.1“无人驾驶管理条例”已对各类航空器的划分标准进行明确
规定

资料来源：《民用无人驾驶航空器运行安全管理规则》、申万宏源研究

分类 微型 轻型 小型 中型 大型

空机重量 ＜250g ≤4kg ≤15kg

最大起飞重量 ≤7kg ≤25kg ≤150kg ＞150kg

最大飞行高度 ≤50m

最大平飞速度 ≤40km/h ≤100km/h

适航证 ✔ ✔

运营合格证 ✔ ✔ ✔ ✔

电子围栏 ✔ ✔ ✔

 适航管理：中型和大型航空器需申请型号合格证、生产合格证和适航证，发动机、螺旋桨、零

部件可以随航空器一起获得设计审批，也可单独申请

 运营合格证：微型以及起飞重量≤150kg 的农用无人驾驶飞行器可豁免申请，除此之外的航空

器从事飞行活动都需获得运营合格证

 电子围栏：小型、中型、大型以及在重点区域飞行的航空器需安装并使用电子围栏

无人驾驶航空器分类
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1.1 eVTOL三种主要构型

资料来源：《2023中国垂直出行市场展望报告》、亿航智能官网、峰飞航空官网、时的科技官网、申万宏源研究

多旋翼 复合翼 倾转旋翼

特点
通过多个（通过多于4个）固定螺旋实现垂
直起降和巡航工作

旋翼和固定翼的结合，起降和巡航使用的螺
旋桨是独立的，分别实现垂直起降和巡航

垂直起降和水平推力使用同一套系统

优势
适航认证周期短
稳定性和灵活性强，安全冗余高

能耗低，可实现远距离和高速飞行
整机重量减低，减轻电机负担
航程更远，飞行速度更快

劣势
能耗高，载荷和航程有限
由于空气动力学特性限制，速度相对较低

平飞时需克服旋翼的矢重阻力等问题，需满
足更多的适航标准

倾转机械设计和飞控系统复杂，研制风险
和成本高，适航认证周期长

最大时速 80-150km/h 150-200km/h 180-250km/h

最大航程 20-50km 150-250km 200-250km

应用场景 观光旅游；短途运输；农用 城际交通；物流运输；空中巴士 中长距离城际交通；物流运输；空中巴士

主要玩家
亿航智能：23年12月获得载人型适航证
小鹏汇天、德国Volocopter、AIRBUS

峰飞航空：24年3月获得货运版型号合格证
英国VERTICAL、德国Volocopter

时的科技：23年10月TC获受理
美国JOBY、AIRBUS

图例
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1.2 人形机器人关键在于AI和场景落地，关注头部公司进展

 1、关注人工智能大模型与机器人本体的结合应用

• 人工智能头部公司引领行业发展：英伟达GTC大会发布人形机器人项目GR00T，包括多模态通用基

础大模型、Isaac Lab强化学习平台、Jeston Thor算力芯片等，覆盖基础模型、软件生态和硬件，形

成一个完整闭环的系统。

• 机器人本体搭载顶级AI大模型：人形机器人Figure 01搭载了OpenAI大语言模型，与人类进行完整

对话，并通过逻辑推理完成日常任务。

 2、关注国内人形机器人商业化落地节奏

• 工厂有望成为首先落地场景：目前特斯拉、比亚迪、蔚来、宝马、小鹏等新能源车企开始自研或者

合作的形式引入人形机器人，从而进一步提升自动化率；此外，零售行业也有望出现落地场景。

• 2023年人形机器人原型机密集发布，2024年已陆续出现场景落地和商业化案例。

 3、关注人形机器人产业链国产化进展

• 人形机器人涉及机械、机电、电子、软件等多学科，涉及产业链环节众多，包括机器人本体、执行

器总成、减速器、电机、丝杠、轴承、视觉传感器、力传感器、IMU等。未来人形机器人的大规模

放量将带动细分环节的行业容量大规模扩张，带来相关公司估值重塑。根据特斯拉公开电话会，

2025年目标对外销售，今年则将对供应链进行确定性布局。

资料来源：2022 Tesla AI Day，申万宏源研究
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1.2 特斯拉Optimus硬件拆解，关注后续变化

 重点关注特斯拉技术方案和产业链。

• 特斯拉作为新能源汽车全球领跑者，将起到行业示范作用。未来或类似新能源汽车行业呈现百花齐

放，新势力追随而上的格局。但现阶段，特斯拉在硬件、软件算法、降本能力和应用场景各方面最

具优势，Optimus最有希望量产。

资料来源：2022 Tesla AI Day，申万宏源研究

Optimus全身硬件拆解图
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1.2 机器人重点标的：鸣志电器、双环传动、绿的谐波、中大力德等

 鸣志电器（空心杯电机）

 1）运动控制及智能LED驱动综合制造商，产品聚焦于控制电机这一细分领域，覆盖步进电机、
伺服电机、微型的直流无刷单机、空心杯电机；2）国内少有的具备空心杯电机生产和驱动能
力的制造商，如果未来人形机器人实现产业化落地和大规模应用，公司也将充分受益。

 绿的谐波（谐波减速器)

• 1）谐波减速器所处环节为工业机器人核心零部件，技术壁垒和毛利率均属于产业链中较高的
环节，竞争格局集中；2）谐波减速器是人形机器人核心零部件，远期空间大，确定性强。

 双环传动（潜在机器人减速器）

 数十年的齿轮加工经验+优质的客户渠道资源+对机器人行业的深刻理解，相比其他汽车齿轮
公司而言，双环更加懂得机器人需要一款什么样的减速器，更能为主机厂客户提供更适合的
产品，反向赋能主机厂，在机器人减速器领域具有更大的潜力。

 中大力德（行星减速器）

 1）国内主机厂普遍采用行星减速器，如智元、傅利叶等，公司在行星减速器领域份额高，积
极拓展客户，先发优势明显。2）公司谐波减速器有万台以上出货，产能充足，性能对标头部。

资料来源：申万宏源研究
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2.1 机床刀具：政策有望激发更替需求，高端数控自主可
控是关键

 高端机床及零部件国产化率有待提升

• 高档五轴机床渗透率虽在提升但仍处于较低水平，高端功能部件（eg.数控系统等）基本依赖进口

 受益标的：纽威数控、海天精工、豪迈科技、拓斯达、科德数控、华中数控、秦川机床

资料来源：德国机床制造商协会，中国机床工具工业协会，科德数控招股书，Wind，申万宏源研究

2023年我国金属切削机床/金属成形机床产量61.3/15.1万台

2023年我国金属切削机床数控化率达45.5%
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2.1 机床刀具重点标的

 机床作为典型的通用设备，政策周期+库存周期共振，看好存量替换及高端化需求

 中高端数控机床：纽威数控、海天精工

• 纽威数控：产品种类齐全，现有大型加工中心、立式数控机床、卧式数控机床等系列200多种型号产

品，广泛应用于汽车、工程机械、模具等通用设备行业；现已具备五轴数控机床研发及生产能力，

推动产品结构高端化转型

• 海天精工：主导产品包括5大系列、200多个品种，迅速跻身中国数控机床前列，广泛服务在汽车、

机车、船舶、机械、电力等行业

 高端五轴数控机床：豪迈科技、埃弗米（拓斯子公司）、科德数控

• 豪迈科技：1）机床业务包括五轴机床、精密加工中心、数控转台等，自主研发的转台等核心部件性

能已达行业先进水平；2）根据公司官网信息，目前机床人员已达到1300多人，促进产能提升

• 埃弗米：现有多款五轴机床产品，下游客户涵盖航天、模具、通用零件等领域，订单饱满；根据公

司公告，2023年上半年实现五轴机床出货量111台

• 科德数控：1）联动数控机床可满足航空、航天、军工等高端制造需求；2）公司是国内极少数具备

高档数控系统的企业，可以向国内其他企业提供关键功能部件及定制化需求，打破国外技术垄断

 高端功能部件：华中数控（数控系统）、贝斯特/恒立液压/秦川机床（丝杠导轨）

 数控刀具：华锐精密、欧科亿、中钨高新

资料来源：拓斯达公告、豪迈科技公告、纽威数控公告、申万宏源研究
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