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技术驱动发展，人形机器人商业化将至 
  
财务指标 2020A 2021A 2022A 2023H1 

营业收入（百万元） 740.23 817.23 1,008.27 261.14 

增长率 yoy（%） - 10.40 23.38  -7.90 

归母净利润（百万元） -706.99 -920.18 -974.81 -532.79 

增长率 yoy（%）  -30.15 -5.94  -4.49 

ROE（%） -69.36 -122.29 -101.41  -36.42 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

国产机器人领航者，有望成为“人形机器人第一股”。优必选深耕服务机器人

十余年，是全球少数拥有全栈式机器人技术并实现商业化的企业之一。丰富

技术储备奠定商业化基石，产品及服务涵盖教育、物流、家庭服务等多领域。

业务收入稳健增长，2022 年收入 10.08 亿元，同比增长 23.35%。2023 年

12 月公司通过港交所上市聆讯，有望成为中国“人形机器人第一股”。 

服务机器人细分领域丰富，潜在空间广阔。近年来，在“无接触”服务推动

下，物流及移动、康养等细分领域爆发，带动我国服务机器人市场快速增长，

2018-2022 年 CAGR 为 27.9%。行业格局暂且分散，市场竞争比较激烈。根

据弗若斯特沙利文数据，2022 年按收入计算的市场份额前三名分别为达阔科

技（6.4%）、海康机器人（4.6%）、优必选（2.8%）。 

人形机器人商业化在即，有望成为千亿美元级新蓝海。“拟人”优势赋予人形

机器人普适性，使其具备广阔应用前景，产业蕴含巨大价值潜力。随着智能

化、自主化运动能力提升，成本逐步下探，人形机器人有望在下一个十年出

现爆发式增长，率先在制造业投入使用，逐步拓展至家用、公共服务领域。

我们预计在中性假设下，2035 年全球人形机器人市场规模有望达 1103 亿美

元，2025-2035 年 CAGR 为 68.6%。 

技术功底扎实，持续赋能商业化发展。优必选始终坚持技术驱动产品策略，

研发资金和人才投入维持高位，2020-2022 年平均研发费用率 53.6%。高额

投入赋能下，技术专利数量稳步增长，同时构建起以全栈式技术及算法为核

心的护城河。技术实力屡获国家认可，多次获得研发项目补助，得以进一步

强化核心优势、加快产品落地，形成“研-产-销”良性循环。根据招股书，

募集资金将优先用于强化核心技术实力、推动人形机器人商业化。可以预见，

公司人形机器人发展有望迈入快车道。 

风险提示：技术研发不及预期、产品商业化不及预期、市场需求不及预期、

市场竞争加剧风险 
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1. 国内教育机器人龙头，港交所上市在即 

1.1 国产机器人领航者，组织架构稳定 

优必选总部位于中国深圳，致力于智能服务机器人及解决方案的研发设计、生产和商业

化的技术型企业。深耕服务机器人十余年，优必选成为全球少数拥有全栈式机器人技术

并实现商业化的企业之一。截至 2023 年 6 月底，机器人和人工智能相关注册专利超过

1800 项，涉及伺服驱动器、运动规划和控制、人机交互、操作系统等多领域。 

丰富的技术储备奠定服务机器人商业化基石，在售产品涵盖教育、物流、家庭服务、巡

检等多领域。优必选凭借产品优势突出重围，根据弗若斯特沙利文数据，2022 年优必选

服务机器人市场份额为 2.8%，位居行业第三，其中教育机器人领域市场分额为 22.5%，

稳居行业第一。 

2023 年 12 月优必选通过港交所上市聆讯，有望成为中国“人形机器人第一股”。根据招

股书，募集资金将优先用于强化核心技术实力，推动人形机器人研发和商业化。未来随

着资金到位、设备和人员配置完成，人形机器人发展有望进一步提速。 

图表1：优必选发展历程 

年份  重要事件 

2012 年 优必选成立并开始研发、设计机器人 

2014 年 发布首款小型人形机器人 Alpha 

2016 年 540 台 Alpha 亮相中央电视台春节联欢晚会 

2017 年 将智能教育机器人分部的产品及解决方案进行商业化  

2018 年 伺服驱动器总产能达到 100 万台；发布第一代 Walker 双足机器人 

2019 年 发布第二代 Walker 双足机器人；公司改制为股份有限公司 

2021 年 发布新一代 Walker 机器人，WalkerX 

2022 年 “全自动服务机器人关键技术及应用”项目荣获广东省科技进步一等奖  

2023 年 
提交港交所招股书；被《Analytics Insight》杂志评选为十大崛起的人形机器

人先锋公司之一 

资料来源：优必选招股书、公司官网，长城证券产业金融研究院 
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周剑是实际控制人，持股比例为 25.48%。周剑、深圳三次元、夏佐全、夏拥军、王琳、

深圳进化论、熊友军、深圳智能优选、赵国群为一致行动方，是优必选控股股东，合计

持股 52.59%。深圳进化论是 2015 年设立的直接股权激励平台，持股比例为 9.74%，

41 家有限合伙企业作为深圳进化论的有限合伙人，成为间接股权激励平台。截止招股书

发布日，共有 689 名参与者持有间接股权激励平台股权。 

图表2：优必选上市前股权结构 

 

资料来源：优必选招股书，长城证券产业金融研究院注：数据截止招股书发布日 
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1.2 产品：品类丰富，覆盖面广 

优必选面向各行各业提供一系列企业级和消费级智能服务机器人产品及解决方案。企业

级方面，主要提供技术驱动、行业定制、全局及综合的机器人解决方案，产品类型包括

教育、康养、物流等服务机器人及解决方案；消费级方面，为迎合大众消费需求和偏好

趋势，致力于提供高性价比的产品和服务，产品类型包括家庭教育、娱乐、清洁等服务

机器人及解决方案。 

图表3：优必选产品及解决方案 

 

资料来源：优必选招股书，长城证券产业金融研究院 
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1.3 财务分析：收入稳定增长，高费用投入拖累利润 

收入保持稳健增长，净亏损增幅收窄。受益于智能服务机器人产品及解决方案逐步商业

化，优必选收入稳步增长，2020-2023H1 营业收入分别为 7.40、8.17、10.08、2.61 亿

元，2021-2023H1 分别同比增长 10.40%、23.35%、-7.84%。 

图表4：优必选营业收入  图表5：优必选归母净利润 

 

 

 

资料来源：优必选招股书，长城证券产业金融研究院  资料来源：优必选招股书，长城证券产业金融研究院 
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拆分来看，B 端业务支撑收入基本盘，2020-2023H1 营业收入分别为 6.64、7.43、8.63、

1.75 亿元，2021-2023H1 分别同比增长 11.90%、16.15%、-23.25%。C 端业务份额快

速增长，2020-2023H1 营业收入分别为 0.62、0.68、1.32、0.85 亿元，2021-2023H1

分别同比增长 9.68%、94.12%、80.85%。B 端业务中，物流服务机器人及解决方案成

长迅速，2020-2022 年收入增长近 20 倍，2023H1 收入占比达到 44%。 

公司收入来源较为集中，前五大客户稳定发展带动公司收入稳定增长。2020-2023H1 前

五大客户贡献收入分别为 4.93、4.27、7.21、1.16 亿元，占总收入的比例分别为 66.50%、

52.20%、71.50%、44.50%。 

图表6：优必选企业级业务收入  图表7：优必选消费级业务收入 

 

 

 

资料来源：优必选招股书，长城证券产业金融研究院  资料来源：优必选招股书，长城证券产业金融研究院 

 

图表8：优必选企业级业务收入结构  图表9：优必选前五大客户收入和占比 

 

 

 

资料来源：优必选招股书，长城证券产业金融研究院  资料来源：优必选招股书，长城证券产业金融研究院 
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成本：受产品技术升级影响，公司营业成本稳步提升，2020-2023H1 营业成本分别为 4.10、

5.61、7.15、2.08 亿元，2021-2023H1 分别同比增长 36.83%、27.45%、-15.45%。成

本结构方面，原材料成本占比最大，约 50%-65%。主要原材料包括传感器、IC、电容

器、印制电路板、电位器等。随着公司自产产能提升，分包费逐年下降、经常性费用和

直接劳工成本小幅提升。 

毛利率：成本保持高位导致毛利率有所下滑，2020-2023H1 毛利润分别为 3.31、2.56、

2.94、0.53 亿元，2021-2023H1 分别同比增长-22.66%、14.84%、35.90%；毛利率分

别为 44.73%、31.33%、29.17%、20.31%。 

图表10：优必选营业成本（亿元）  图表11：优必选毛利率 

 

 

 

资料来源：优必选招股书，长城证券产业金融研究院  资料来源：优必选招股书，长城证券产业金融研究院 

 

图表12：优必选主要原材料单价范围及影响因素 

主要原材料 
2020-2022 年单

价范围（元） 
影响价格的关键因素 

传感器 0.4-20,000 

传感器的类型及其功能；例如一些简单的环境光传

感器的平均价格仅为 0.4 元，而具有更先进功能的

高端传感器，如六轴力传感器价格超过 15,000 元； 

制造商的产能 

IC 0.1-100 

IC 的类型及其功能；例如一些电源管理 IC，如 LDO、

DC-DC 转换器或接口 IC 的平均价格通常低于 5 元，

而一些应用处理器，如 CPU平均价格超过 50 元； 

制造商的产能 

焊锡棒 

150-300/kg(2020) 

160-340/kg(2021) 

170-280/kg(2022) 

焊锡棒的种类（含铅或无铅） 

上游原材料的价格变化 

电容器 0.002-3 电容器的原材料种类和规格 

印制电路板 0.5-350 
原材料、电路板尺寸、层数、孔径、最小痕迹和空

间、厚度和长宽比、订单数量、定制规格等 

电位器 1.3-2.5 电位器的规格 

编译器（包括软件

及硬件） 
1,100-1,700 订单数量、定制规格 

资料来源：优必选招股书，长城证券产业金融研究院 

 

费用：得益于收入稳定增长，规模效益逐步显现，近年来销售费用率稳中有降，由 2020

年的 42.30%下降至 2022 年的 35.81%。管理费用率受雇员薪酬上涨、专家服务费支出
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增加、收购股权费支出增加等因素近年来有所上涨，2021、2022 年均在 39%以上。 

图表13：优必选销售费用及费用率  图表14：优必选管理费用及费用率 

 

 

 

资料来源：优必选招股书，长城证券产业金融研究院  资料来源：优必选招股书，长城证券产业金融研究院 
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2. 机器人产业化浪潮将至，巨大蓝海市场待挖掘 

2.1 智能服务机器人：细分领域众多，成长空间广阔 

智能服务机器人是指具有感知、分析及处理来自外部环境的信息等智慧能力的服务机器

人。根据应用场景不同，可以分为个人/家庭服务机器人和专业服务机器人。 

⚫ 个人/家庭服务机器人是指通常由非专业人士操作用于执行非商业任务的智能服务

机器人，比如消费级教育机器人、娱乐机器人、个人移动辅助机器人等。 

⚫ 专业服务机器人是指用于执行商业任务的智能服务机器人，一般由通过专业培训的

操作人员操作，比如企业级教育机器人、物流机器人、送餐机器人、巡检机器人、

康养机器人等。 

图表15：智能服务机器人分类 

 

资料来源：优必选招股书，长城证券产业金融研究院 
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产业链长，涉及多个前沿技术领域。智能服务机器人产业链上游包括传感器、电机、减

速器、控制器等零部件，是产品主要成本来源，占总成本的比例约为 45%；中游包括研

发、生产和系统技术等，涉及人工智能、高端制造、新材料等多项前沿技术；下游应用

场景丰富，包括教育、物流、巡检、送餐、消杀、康养、接待等多领域。 

图表16：智能服务机器人产业链 

 

资料来源：优必选招股书，长城证券产业金融研究院 

 

中国市场保持高速增长。依托于技术升级、价格下探，智能服务机器人认可度提升、应

用场景不断拓宽。为化解劳动力短缺、劳工成本上涨等问题，企业加快机器人替人进程，

推动全球智能服务机器人市场快速增长。根据弗若斯特沙利文数据，以销售收入计算的

全球智能服务机器人产品及解决方案市场规模由 2018 年的 114 亿美元增长至 2022 年

235 亿美元，CAGR 为 19.8%。在一系列利好政策以及强劲需求推动下，中国市场规模

增速引领全球，以销售收入计算的中国智能服务机器人产品及解决方案市场规模由 2018

年的 193 亿元增长至 2022 年 516 亿元，CAGR 为 27.9%。 

图表17：全球智能服务机器人市场规模（十亿美元）  图表18：全球智能服务机器人市场规模增速 

 

 

 

资料来源：优必选招股书，弗若斯特沙利文，IFR，长城证券产业金融研究
院 

 资料来源：优必选招股书，弗若斯特沙利文，IFR，长城证券产业金融研究
院 
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图表19：中国智能服务机器人市场规模（十亿元）  图表20：中国智能服务机器人市场规模增速 

 

 

 

资料来源：优必选招股书，弗若斯特沙利文，IFR，长城证券产业金融研究
院 

 资料来源：优必选招股书，弗若斯特沙利文，IFR，长城证券产业金融研究
院 

分应用场景来看，清洁、物流及移动、巡检服务机器人在中国市场率先爆发，2022 年销

售收入分别为 142、120、99 亿元，2018-2022 年 CAGR 分别为 22.0%、49.5%、23.90%。

根据弗若斯特沙利文预测，未来五年送餐、康养和接待服务机器人有望逐步放量，

2022-2028 年预测 CAGR 分别为 33.5%、32.5%、27.0%。 

图表21：中国智能服务机器人市场规模结构（十亿元） 

 

资料来源：优必选招股书，弗若斯特沙利文，IFR，长城证券产业金融研究院 

 

图表22：2018-2028 年中国智能服务机器人细分市场 CAGR 

 2018-2022 年 CAGR 2022-2028 年预测 CAGR 

总额 27.9% 23.5% 

教育 23.1% 20.4% 

物流及移动 49.5% 30.4% 

康养 41.4% 32.5% 

巡检 23.9% 20.9% 

清洁 22.0% 18.4% 

接待 / 27.0% 

送餐 / 33.5% 

其他 22.4% 21.9% 

资料来源：优必选招股书，弗若斯特沙利文，IFR，长城证券产业金融研究院 
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产业发展尚处早期阶段，竞争激烈且格局分散。我国智能服务机器人参与者普遍通过开

发相同或类似的技术进入市场，这导致现阶段产品差异化较小，竞争比较激烈。优必选、

达阔科技等企业凭借全栈式核心技术（包括计算机视觉、语音交互、伺服驱动、运动规

划和控制以及定位导航），产品和服务认可度较高，市场份额暂居前列。根据弗若斯特沙

利文数据，2022 年按收入计算的市场份额前三名分别为达阔科技（6.4%）、海康机器人

（4.6%）、优必选（2.8%）。 

图表23：我国智能服务机器人主要参与者 

排名  公司  概览  上市情况 
产品覆盖领

域  

智能服务机器人

类型  

全栈式核

心技术 

2022 年中国

智能服务机器

人及解决方案

收入（十亿元） 

2022

年市场

分额  

1 达阔科技 

2015 年成立，总部

位于中国上海，主

营机器人及操作平

台 

未上市 中国 
公共智能服务机

器人 
✓ 2 6.40% 

2 海康机器人 

2016 年成立，总部

位于中国杭州，主

营机器视觉产品及

移动机器人 

拟于深交

所上市 

中国及 50

多个海外国

家及地区 

物流智能机器人 / 1.5 4.60% 

3 优必选科技 

2012 年成立，总部

位于中国深圳，主

营智能服务机器人

及解决方案 

拟于港交

所上市 

中国及 50

多个海外国

家及地区 

教育机器人 

物流机器人 

通用机器人 

✓ 0.9 2.80% 

4 SGAI 

2000 年成立，总部

位于中国济南，主

营电力行业巡检机

器人 

未上市 中国 巡检机器人 / 0.9 2.70% 

5 极智嘉科技 

2015 年成立，总部

位于中国北京，主

营物流及移动机器

人及解决方案 

未上市 

中国及 40

多个海外国

家及地区 

物流智能机器人 / 0.7 2.20% 

资料来源：优必选招股书，行业参与者访谈，弗若斯特沙利文，长城证券产业金融研究院 
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2.2 人形机器人：行业初具雏形，商业化在即 

人形机器人（Humanoid Robot）是机器人的重要分支，其特点是类似于人类外型的特

征，例如有头部、躯干和手脚，但不一定有头发、五官、牙齿等细微特征。其概念需要

区别于人型机器人（Android），后者又被称为仿生人，是一种旨在模仿人类外观和行为

的机器人，尤其是指具有和人类相似肌体的种类。现阶段人型机器人的概念主要停留在

科学幻想领域，常见于电影、电视、漫画、小说等。机器人学领域已经可以设计出功能

化、拟真化的人形机器人。 

图表24：小米人形机器人 CyberOne  图表25：优必选人形机器人 Walker S 

 

 

 

资料来源：小米官方微博，长城证券产业金融研究院  资料来源：科创板日报，长城证券产业金融研究院 

 

人形机器人技术起步于 1960 年代后期，以日本的研究成果最为显著。根据产品运动和

交互功能成熟度，其发展历程可大致分为四个阶段： 

⚫ 早期发展阶段（2000 年以前）：1973 年早稻田大学研发出的世界第一款人形机器人

WABOT-1 的 WL-5 号两足步行机。1986 年，日本本田开始进行人形机器人 ASIMO

的研究，并成功于 2000 年发布第一代机型。本田第一代 ASIMO 可以实现无线遥感，

产品形态足够小型化和轻量化，但运动平衡性较差、智能化程度较低。 

⚫ 高度集成发展阶段（2000-2015）：这一阶段参与企业逐渐增加，他们主要攻克特定

场景下的人形机器人，例如 2003 年日本丰田发布的“音乐伙伴机器人”，其可以实

现吹喇叭、拉小提琴等乐器演奏功能；日本本田推出的第三代 ASIMO，其利用传感

器避开障碍物等自动判断并行动的能力，还能用五根手指做手语，或将水壶里的水

倒入纸杯。 

⚫ 高动态运动发展阶段（2015 年至今）：这一阶段运动能力明显提升，例如 2016 年

美国波士顿动力公司发布的双足机器人 Altas 具有较强的平衡性和越障碍能力，能

够承担危险环境搜救任务。优必选发布的 WalkerX 采用 U-SLAM 视觉导航技术，实

现自主规划路径；基于深度学习的物体检测与识别算法、人脸识别等，可以在复杂

环境中识别人脸、手势、物体。但是目前人形机器人仍难实现运动和交互功能的融

合，产品实用性较差、成本较高。 

⚫ 高度智能化发展阶段（2025 年左右至今后）：特斯拉有望在 2025 年前后落地一款

兼具高动态运动性能和高度智能化的人形机器人 Optimus，并且有望小批量应用于

汽车工厂。若这一目标能够实现，有望较大程度推动人形机器人智能化进程。 
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图表26：人形机器人发展历程 

时间阶段 代表产品 主要功能 

2000 年以前 本田第一代 ASIMO 等 
较早落地的智能双足机器人之一，可以实现无线遥

感，产品形态足够小型化和轻量化 

2000-2015 年 本田第三代 ASIMO 等 

具备利用传感器避开障碍物等自动判断并行动的能

力，还能用五根手指做手语，或将水壶里的水倒入

纸杯。至此人形机器人已具备初步的行动能力，逐

步向特定场景应用发展 

2015 年至今 
波士顿动力 Atlas、优必

选 WalkerX 等 

参与者快速增多，技术研发侧重于运动能力或者交

互能力，使得产品具有更好的平衡性和越障能力，

交互能力也有明显提升 

2025 年左右 特斯拉 Optimus 等 

产品运动和交互性能基本满足独立工作需要，可在

工厂等领域小批量应用，AI 技术发展有望加速机器

人智能化 

资料来源：中国机器人网，长城证券产业金融研究院整理 

“拟人”优势赋予人形机器人功能的多样性与普适性，从而带来应用场景与领域的广泛

性。功能性上能够像人一样行动和思考，意味着可以像人一样通过学习独立完成技术型

工作，这使得人形机器人有望应用于农业耕作、采矿、搬运、装配等领域。形态和思维

上能够像人一样完成社群交互、输出情绪价值，意味着可以在社会服务领域扮演更多样

的角色，有望应用于养老、医疗、教育、展览讲解、餐饮配送等领域。总结来说人形机

器人凭借功能、形态和思维上的优势，成为目前最接近于人的机器人，有望普遍适用于

社会中各个工作岗位，带来广阔的应用场景。庞大的需求潜力也有望助推人形机器人产

业快速发展。 

图表27：恐怖谷理论  图表28：人工肌肉纤维发展进展 

 

 

 

资料来源：IEEESpectrum，长城证券产业金融研究院  资料来源：《人工肌肉纤维的研究进展》，长城证券产业金融研究院 

 

集成度高，涉及多种前沿技术。人形机器人集机械、电子、材料、计算机、传感器、控

制技术等多门学科于一体，其技术发展依赖于人工智能、高端制造、新材料等多种前沿

技术的发展。根据《人形机器人创新发展指导意见》观点，人形机器人有望成为继计算

机、智能手机、新能源车后的颠覆性产品，世界各国都不惜投入巨资进行开发研究。 

具体来说，人形机器人可以分为 3 大部分 6 个子系统。3 大部分是机械部分、传感部分
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和控制部分；6 个子系统是驱动系统、机械结构系统、感受系统、机器人-环境交互系统、

人机交互系统和控制系统。 

⚫ 控制系统：是人形机器人的“大脑和神经中枢”，主要包括系统软件和应用软件，

控制机器人的自由度、精度、工作范围、速度、承载能力； 

⚫ 驱动系统：又称伺服系统，是一种以机械位置或角度作为控制对象的自动控制系统； 

⚫ 机械结构系统：是人形机器人系统基础，包含主要传动系统； 

⚫ 感知系统：由内部传感器和外部传感器组成，用以获取内部和外部环境状态中有意

义的信息； 

⚫ 人机交互系统：操作人员参与人形机器人控制并与人形机器人进行联系的装置； 

⚫ 机器人-环境交互系统：人形机器人与外部环境相互联系和协调的系统。 

图表29：人形机器人系统组成 

 

资料来源：《工业机器人技术》，长城证券产业金融研究院 
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产业链庞大，吸引众多资本入局加快产业发展。参考其他机器人，人形机器人产业链可

分为上游零部件和软件系统开发、中游本体制造、下游系统集成和销售。 

⚫ 上游：硬件方面，减速器、伺服电机、控制器、传感器是人形机器人四大核心零部

件，相关技术发展水平较大程度影响人形机器人的机械性能。软件方面，软件系统

开发依赖于仿真软件，其专利壁垒高，技术发展对数据积累要求高，目前国外机器

人“四大家族”均有自己私域运营的仿真软件。 

⚫ 中游：本体制造商具有较强的总成能力，根据下游集成商需求完成零部件集成。 

⚫ 下游：系统集成商一般主导人形机器人技术框架设计，并完成渠道铺设和售后服务

等工作。 

图表30：人形机器人产业链 

 

资料来源：《2022年中国机器人产业发展报告》，长城证券产业金融研究院 

 

产业良性发展循环逐步建立，商业化发展指日可待。庞大产业链使得众多领域的大量企

业可以参与其中，为资本市场带来广阔投资机遇，也为各类相关企业带来更多资金支持

助力发展。根据价值量看，电机、减速器、力传感器、丝杠等零部件单品价值量较高且

用量大，这类参与者有望率先受益。部分企业凭借技术和生产协同优势，尝试整合机械

传动系统零部件，以旋转、线性执行器等产品参与其中，有望获取更高的增加值，也可

能成为产业链发展的一大趋势。此外人形机器人 SoC 芯片相当于人的“大脑”，虽用量

小但技术难度大，目前该领域被微软、英伟达等企业垄断。 

在政策、科研、资本等多方力量推动下，人形机器人研发和生产基本建立以系统集成商

为核心、总成为第一供应商、核心零部件为第二供应商的产业链分工，产业链横纵向合

作逐步加强。例如在特斯拉人形机器人发展推动下，三花智控与绿的谐波展开深入合作，

共同致力于关节执行的研发和生产。随着产业链逐步成熟，人形机器人产业正在逐步建
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立起研发——生产——销售——产品迭代——进一步刺激需求释放和产业壮大的良性发

展循环，商业化前景可期。 

图表31：人形机器人主要零部件成本结构 

 

资料来源：中商产业研究院，长城证券产业金融研究院注：数据为 2022年 

人形机器人有望率先在制造业落地。根据技术发展水平以及主要企业战略规划，我们认

为短期内人形机器人有望先在制造业普及，随后拓展至家用、公共领域。 

⚫ 特斯拉：计划先在工厂自产自用，再拓展至通用服务机器人。在 2022 年特斯拉 AIDay，

马斯克表示，首批量产的 Optimus 将应用在特斯拉工厂做移动搬运、零部件装配等

工业级操作，随后可能会让其全程接管汽车生产领域，实现真正无人生产，再之后

可能扩展至家庭等更复杂环境中，成为通用服务机器人。 

⚫ 优必选：中短期内完善制造业场景布局。根据财联社获取信息，优必选在制造业场

景中的规模分为三阶段：1）2023-2024 年：以新能源汽车制造场景作为人形机器

人在工业场景的切入点，实现人形机器人在搬运、涂料等工业场景中的测试；2）

2025-2027 年：逐步拓展至中等难度任务，重点打造 3-5 个专用场景下的应用，逐

渐实现规模商业化，横向拓展至消费电子制造业等其它行业及应用场景；3）

2028-2033 年：将进一步拓展到较为复杂的任务场景，具备超过 10+种技能，成为

多任务通用型工业人形机器人。 

⚫ 小米：积极推进人形机器人在自有制造系统中落地，产业布局将分为三阶段：1）

短期将扎根某一个场景，实现多个功能做产品技术的验证，进行原型机的开发；2）

中期将融入小米制造、智能制造多个场景来做产业验证，进行规模化的验证，实现

仿人机器人在制造场景当中的数据积累和模型迭代；3）长期拓展至 3C 和汽车制造

场景之外更多场景中的应用和价值实现，形成 7:2:1 的“黄金法则”，即在未来的智

能制造体系中，70%的工作由自动化设备完成，20%由仿人机器人完成，剩下的 10%

由人类完成。 

 

 

中性假设下，我们预计 2035 年全球人形机器人在制造业和家庭服务领域市场销量为

1318 万台。根据《人形机器人专题二：发展意义重大，市场规模几何》中的分析和测

算，预计在悲观/保守/中性/乐观假设下分别为 257/314/1318/2317 万台，2025-2035 年

CAGR 分别为 68.4%/71.8%/98.2%/109.8%。 

考虑产品价格变动因素，到 2035 年全球整体规模在悲观/保守/中性/乐观假设下分别为

993/1216/1103/1939亿美元，2025-2035年CAGR分别为42.9%/45.8%/68.6%/78.4%。 
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图表32：2025-2035 年全球人形机器人销量预测 

 

资料来源：长城证券产业金融研究院预测 

 

图表33：2025-2035 年全球家庭服务人形机器人市场规模预测 

 

资料来源：长城证券产业金融研究院预测 
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专项意见发布，我国人形机器人发展进入快车道。当前我国人形机器人核心技术和产品

与欧美日韩等发达国家和地区仍有差距，起步早期普及的经济性可能弱于美日等部分国

家。但是解决新出生人口下降、劳动力成本上涨、人口老龄化加剧等长期问题亟需人形

机器人的推广和普及。我们认为，我国亟需通过顶层战略规划和具体政策落实，采取多

方面措施鼓励推动相关企业快速发展，优化人形机器人在多领域应用的经济效益曲线。

从而加快人形机器人产业的发展和产品的普及速度，在这一全球综合国力竞争的新方向

上占据领先地位。 

结合产业发展需要，2023 年 11 月发布的《人形机器人创新发展指导意见》明确关键技

术攻关、重点产品和部组件攻关、拓展场景应用是当前主要任务；同时强调将调动各方

资源，包括财政支持、技术研发和人才培育等多方面资源的配置，加快人形机器人产业

发展。可以预见，各部门将围绕主要任务发布更具体的应对措施，以确保产业发展顺利

推进。未来在政策的大力扶持下，我国人形机器人具备充足的成长动能。 

图表34：现阶段我国人形机器人发展目标和主要任务 

主要任务 具体环节 主要内容 

关键技术攻关 
机械性能、交互能

力等 

以大模型等人工智能技术突破为引领，增强人际交互能

力，搭建运动控制算法库等 

重点产品和部

组件攻关 

软件创新、组件创

新、提高生产制造

能力等 

构建专用操作系统，发人形机器人专用传感器、高功率

密度执行器、专用芯片，构筑人形机器人通用整机平台 

拓展场景应用 
特种领域、制造业

典型、民生行业等 

面向恶劣条件、危险场景作业等需求，聚焦 3C、汽车

等制造业重点领域，拓展人形机器人在医疗、家政等民

生领域服务应用 

资料来源：《人形机器人创新发展指导意见》，工信部，长城证券产业金融研究院 

依托于中国制造和供应链优势，人形机器人中上游产业链，如减速器、编码器、总成等

环节，已经涌现出一些世界高水平的企业。本体和系统集成的研发和生产与世界先进水

平仍有一定差距，但是随着国家对于人形机器人支持力度的不断提升，人形机器人技术

研发热度较高，2022 年相关专利申请总量（6596 件）超过日本（6058 件）成为全球第

一。以优必选为代表的企业和以清华大学等高校为代表的研究机构成为人形机器人专利

申请的中坚力量。相信假以时日，在政府和产业的共同努力下，我国有望打通产业链条

关键节点，构建起完整的产业链集群，孵化出一批有全球竞争力的企业和优秀产品，将

人形机器人塑造为国际上闪亮的“中国名片”。 

图表35：2022 年全球人形机器人技术专利总量排名  图表36：2022 年全球近五年年均专利申请数前十名 

 

 

 

资料来源：人民网研究院，长城证券产业金融研究院  资料来源：人民网研究院，长城证券产业金融研究院 
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3. 公司技术功底扎实，持续赋能商业化发展 

优必选是一家新兴高科技企业，自成立以来保持较高的研发资金和人才投入，2020-2022

年平均研发费用率高达 53.6%。高额投入赋能下，技术专利数量稳步增长，同时构建起

以全栈式技术及算法为核心的护城河。技术实力履获国家认可，不仅受邀参与行业标准

撰写，而且多次获批政府扶持的研发项目，获得相应的资金补助，得以进一步强化核心

技术研发，提高生产规模、加快新产品及解决方案落地，形成从研发到生产，再到商业

化的良性循环。 

3.1 研发：全栈式技术及算法构筑护城河 

公司高度重视研发资金和人才投入。2020-2022 年公司年均研发支出 4.58 亿元，占收入

的比例约为 53.6%；截止 2023 年 6 月底，研发人员数量为 717 人，占员工总数的比例

为 40.5%。 

图表37：优必选研发支出  图表38：优必选研发人员占比 

 

 

 

资料来源：优必选招股书，长城证券产业金融研究院  资料来源：优必选招股书，长城证券产业金融研究院  注：数据截止 2023
年 6 月底 

 

图表39：优必选服务机器人商业化进程 

时间阶段 进展概况 代表产品 期间研发开支 

早期微型人形机器人

（2012-2015） 

专注于机器人技术的研发，如伺

服驱动器等，奠定全栈式机器人

技术和产品落地基础 

Alpha1 0.2 亿元 

通用智能服务机器人

（2016-2019） 

开始栈式人工智能技术研发，产

品和解决方案能力进一步提升 

Yanshee、Walker

等 
7.46 亿元 

人形智能服务机器人

及解决方案商业化

（2020-2023H1） 

开发人形服务机器人及解决方案

并将其商业化 

人形 AlphaMini 悟

空等 
16 亿元 

资料来源：优必选招股书，长城证券产业金融研究院 

高研发投入赋能，机器人技术储备深厚。截止 2023 年 6 月底，公司全栈式技术拥有 1800

项机器人及人工智能相关注册专利，涵盖机器人伺服驱动器、运动规划和控制技术，计

算机视觉和语音交互技术等多领域。根据人民网研究院数据，截止 2023 年 5 月底，优

必选人形机器人有效专利申请总量和有效发明专利申请总量分别为 763、659 项，位居

行业前两位。扎实的技术储备支撑产品和服务质量稳步提升，奠定优必选长期稳定增长
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基石。 

图表40：全球人形机器人有效技术专利申请总量前十名  图表41：全球人形机器人有效发明专利申请总量前十名 

 

 

 

资料来源：人民网研究院，长城证券产业金融研究院  资料来源：人民网研究院，长城证券产业金融研究院 
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全栈式技术及算法是核心技术优势。根据弗若斯特沙利文资料，公司是全球少数同时掌

握并完全集成核心技术及算法的公司之一；是极少数将集成多个伺服驱动器为关节并实

现服务机器人商业化的公司之一；是世界上极少数完成小扭矩到大扭矩（扭矩从 0.2Nm

到 200Nm）多系列伺服驱动器量产及实际应用的公司之一。 

⚫ 机器人技术：包括伺服驱动器、运动规划和控制技术。这类技术是智能服务机器人

的必备基础技术，用于支撑移动与运动。公司具备电机、减速器、传感器、算法等

相关软硬件和组件的自主开发能力，已实现多扭矩型号伺服驱动器的量产。同时自

研串联弹性驱动器技术，用于减少使用损坏以及提高控制精度。 

⚫ 人工智能技术：包括计算机视觉、语音交互技术。这类技术使得智能服务机器人能

够通过观看、观察、聆听及理解来感知周围环境并作出反应。公司具备视觉识别、

语音识别、自然语言处理、语音合成等算法的自主开发能力；现已成功实现个性化

语音转换，用户录制约 20 条语音后，可实现类似人类的简单语音。 

⚫ 机器人和人工智能融合技术：包括 SLAM 和自主技术、视觉伺服操作、人机交互。

这类技术用于加强智能服务机器人的感知及运动协调。公司具备 SLAM、手眼协调

等算法的自主开发能力，其中手眼协调算法是一项核心算法，可最大程度地提高机

器人执行复杂操作任务的能力。现阶段产品可以在陌生场景中完成定位导航、安全

移动、感知并适应环境变化，同时能够理解并解释人类动作及语言交流。 

⚫ 机器人操作系统应用框架（ROSA）：这类技术为不同类型机器人软件系统构建同一

标准，提升整体开发效率。ROSA 是公司自研的机器人软件开发平台，可以提供一

种集中系统信息管理、资源部署、模块执行行为及系统安全的机制，使不同的模块

可按照统一的命令共同操作；同时可以介入主流物联网平台，实现机器人与物联网

设备的互联互通。 

图表42：优必选自研技术框架 

 

资料来源：优必选招股书，长城证券产业金融研究院 

技术实力获得国家认可，反哺研发进一步强化核心优势。截止 2023 年 6 月底，公司已

获得我国政府颁布的两项国家级奖项以及四项省级科学技术奖以及一项国际级奖项；同

时参与了多项国家及国际行业标准制定，如《机器人安全总则》、《服务机器人性能测试

方法》、《家用和类似用途服务机器人安全通用要求》等。 
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技术优势也使公司成功获批 14 个政府扶持的研发项目，获得相应的资金补助，得以进

一步强化核心技术研发，提高生产规模、加快新产品落地，形成从研发到生产，再到商

业化的良性循环。截止 2023 年 6 月底，公司相继推出 Alpha、Yanshee、Walker 等多款

代表产品及其解决方案；相关产品和服务已获得超过 140 项技术奖、荣誉资格和认可。 

图表43：优必选参与制定的机器人行业标准 

标准代码 标准名称 发布日期 实施日期 发布机构 

GB/T41527-2022 

家用和类似用途服

务机器人安全通用

要求 

2022 年 7

月 11 日 

2022 年 7

月 11 日 

国家市场监督管理局、中国

国家标准化管理委员会 

GB/T40013-2021 
服务机器人电气安

全要求及测试方法 

2021 年 4

月 30 日 

2021 年

11 月 1 日 

国家市场监督管理局、中国

国家标准化管理委员会 

GB/T39785-2021 
服务机器人机械安

全评估与测试方法 

2021 年 3

月 9 日 

2021 年 8

月 1 日 

国家市场监督管理局、中国

国家标准化管理委员会 

GB/T38124-2019 
服务机器人性能测

试方法 

2019年 10

月 18 日 

2020 年 3

月 1 日 

国家市场监督管理局、中国

国家标准化管理委员会 

GB/T38244-2019 机器人安全总则 
2019年 10

月 18 日 

2020 年 5

月 1 日 

国家市场监督管理局、中国

国家标准化管理委员会 

资料来源：优必选招股书，长城证券产业金融研究院 

3.2 生产：核心零部件自产，产能储备充足 

产品和服务以自产为主，分包费占比逐步下降。为减少运营成本、聚焦核心业务，公司

将部分不擅长的服务进行分包。2020 年至 2023H1，分包服务费及其占营业成本的比例

呈下滑趋势。2023H1 分包服务费为 0.07 亿元，占营业成本的比例为 3.3%。 

图表44：优必选分包服务费 

 

资料来源：优必选招股书，长城证券产业金融研究院 
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自有工厂遍布全国，产能储备充足。截止 2023 年 6 月底，公司共有 8 个生产基地，其

中 7 个正在运营。深圳、九江、无锡、柳州工厂主要用于整机生产，厦门、石家庄工厂

主要用于伺服驱动器生产。公司有一个非生产性质工厂位于贵阳，主要用于售后维修及

保养服务。目前除深圳工厂外，其他工厂利用率较低，若市场需求爆发式增长，公司具

备充足产能应对。 

图表45：优必选工厂分布及产能情况 

工厂所在地 
建筑面积

（平方米） 

整机产能及利用率 部件产能及利用率 
主要职能 

（台） （%）  （件） （%）  

厦门 3,200 121,000 8.2% 960,000 16.8% 
生产伺服驱动器及教育

机器人 

昆明 / 3,013 / / / / 

深圳 5,300 142,863 130.6% 800,000 90.0% 

生产康养类、消费级机

器人以及其他用于研发

的硬件设备 

九江 5,300 2,500 5.3% / / 生产通用服务机器人 

石家庄 19,100 135,000 13.1% 540,000 / 
生产伺服驱动器及教育

机器人 

无锡 5,600 2,000 13.6% / / 生产物流机器人 

柳州 9,500 180,000 8.5% / / 
生产 AiRROBO 空气萝

卜扫地机器人 

贵阳 1,400 / / / / 售后维修及保养 

安庆 2,200 / / / / 正在建设中 

资料来源：优必选招股书，长城证券产业金融研究院 
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3.3 产品：各品类商业化齐头并进 

多类型产品实现商业化，成长前景广阔。依托于强大的机器人和人工智能技术，公司针

对不同行业客户的需求推出多种类型服务机器人产品和服务，截止 2023 年 6 月底共计

141 款实现商业化，其中在售产品 77 款。现阶段教育、通用服务、消费级领域部分产品

已实现商业化，教育和消费级机器人售价分别在 15000 元和 1500 元以下，价格非常亲

民；通用服务机器人售价相对较高，尤其是人形双足机器人 Walker 售价在百万元级别。

未来随着技术迭代和更多产品商业化落地，价格有望持续下探，成长可持续性较高。 

图表46：优必选产品矩阵及售价 

产品名称 产品示意图 
历史平均售价

（元） 

行业价格范围

（元） 

教育智能机器人    

Yanshee 偃师 
 

13,135 / 

AlphaMini 悟空系列 

 

4,864 / 

uKit 搭建机器人及积木系列 
 

2,966 / 

通用服务机器人    

ADIBOT 净巡士系列 

 

73,091 / 

ATRIS 安巡士系列 
 

479,283 / 

AIMBOT 智巡士系列 

 

422,073 / 

Cruzr 克鲁泽系列 

 

46,926 / 

Walker 系列 

 

5,988,156 / 

消费级机器人及其他硬件设备    

AlphaMini 悟空系列（非教育） 

 

1,258 100-6,000 

积木系列（非教育） 
 

432 100-6,000 

AiRROBO 空气萝卜扫地机器人 

 

892 600-6,000 

AiRROBO 空气萝卜猫砂机 

 

804 600-8,000 

资料来源：优必选招股书，长城证券产业金融研究院 
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预计有 32 款产品有望实现商业化。截止 2023 年 6 月底，公司分别有 14 款、18 款智能

服务机器人处于构想阶段和研发阶段，涉及教育、物流、通用服务、康养、人形机器人

等多领域。研发阶段产品有望在 2-12 个月后实现商业化落地，构想阶段产品有望在 4-25

个月实现商业化落地。 

图表47：优必选未来产品规划 

产品及服务类型 构想阶段 
从构想到启动

研发所需时间 
研发阶段 

从研发到商业

化所需时间 
商业化阶段 

已商业化产品的预

估生命周期 

教育机器人及解

决方案 

4 种产品，包括升级

款教育机器人以及

新型教育平台 

3-12 个月 
2 种升级款教

育机器人 
2-12 个月 71 种产品 2-6 年 

物流机器人及解

决方案 

1 种新型物流机器

人 
约 6 个月 

2 种升级款物

流机器人 
5-7 个月 2 种产品 3-5 年 

通用服务机器人

及解决方案 

1 种新型通用服务

机器人 
约 3 个月 

3 种新型通用

服务机器人 
2-9 个月 11 种产品 3-6 年 

康养机器人及解

决方案 

6 种产品，包括升级

款康养机器人以及

升级款智能云平台 

5-16 个月 
4 种新型康养

机器人 
5-9 个月 4 种产品 约 3 年 

消费级机器人及

其他硬件设备 
/ 2-6 个月 

5 种新型及升

级款消费级机

器人及其他硬

件设备 

2-10 个月 
48 种产品

及硬件设备 
1-6 年 

人形服务机器人 
2 种新型号的

Walker 系列机器人 
1-4 个月 

2 种新型号的

Walker 系列机

器人 

3-12 个月 4 款产品 3-5 年 

资料来源：优必选招股书，长城证券产业金融研究院 

3.4 营销：销售渠道遍布全球，品宣形式多元化 

销售网络遍布全球 50 多个国家。经过多年发展，公司已建立一个地域、方式多元化的

销售网络。截止 2023 年 6 月底，主要客户来自中国大陆，海外销售来自美国、日本、

比利时、泰国等国家和地区。销售方式以 B 端和 C 端直销为主，分销商数量多、类型多

元，截止 2023 年 6 月底，共计有 130 名分销商，涉及传统分销商、线上/线下混合分销

商等。 

图表48：优必选销售渠道结构 

 2022 年  2023H1 

收入（亿元） 收入占比 毛利率 销量（千台） 收入（亿元） 收入占比 毛利率 销量（千台） 

直接销售（ToB） 866,251 85.90% 42.20% 66 164,209 62.90% 31.20% 8.7 

分销商 62,358 6.20% / 91 37,667 14.40% / 55.3 

传统分销商 55,653 5.50% -33.70% 66 25,947 9.90% -27.20% 35.8 

线上/线下混合

分销商 
6,705 0.70% -36.70% 25 11,720 4.50% -1.80% 19.5 

自营门店销售

（ToC） 
79,663 7.90% 25.10% 110 59,263 22.70% 22.20% 75.2 

总计 1,008,272 100% 36.20% 267 261,139 100% 20.90% 139.2 

资料来源：优必选招股书，长城证券产业金融研究院 
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图表49：优必选销售区域结构 

 

资料来源：优必选招股书，长城证券产业金融研究院 

营销方式多元化，提高品牌声量。公司持续通过新媒体、展览及秀场活动、全国大型文

体活动等媒介展示产品经验和知识，提高品牌曝光度。例如 2021 年公司以牛为主题的

机器人“拓荒牛”登上中国中央电视台春节联欢晚会并完成表演；2020-2022 年相继参

加美国国际消费类电子产品展览、迪拜世博会、世界人工智能大会等展览。 

图表50：优必选营销方式 

 

 

资料来源：优必选招股书，长城证券产业金融研究院 
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风险提示 

1. 技术研发不及预期： 

机器人的研发涉及机械工程、电子工程、计算机科学等多个学科，技术难度大、研发的

周期与效果不确定性较大，这可能增加运营开支，对公司业务发展、经营业绩及前景产

生重大影响。 

2. 产品商业化不及预期： 

机器人产品和解决方案的商业化发展可能受到经济状况疲软、数据安全或隐私问题、政

府监管等因素影响，若商业化发展不及预期，将对公司业务、增长前景及经营业绩产生

重大影响。 

3. 市场需求不及预期： 

智能服务机器人市场处于早期发展阶段，未来若出现替代产品和服务兴起、政策法规及

行业标准变化等问题，可能会影响市场需求不断变化。若智能服务机器人市场未按照预

期发展或者市场发展速度不及预期，可能会影响公司业务、财务状况及经营业绩等。 

4. 市场竞争加剧风险： 

随着机器人市场潜力被挖掘，众多参与者涌入市场可能加剧行业竞争，导致公司销售额、

价格及利润率下降以及市场份额流失。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）     利润表（百万元）    

会计年度 2020A 2021A 2022A  会计年度 2020A 2021A 2022A 

流动资产 1,558 1,590 1,385  营业收入 740 817 1,008 

现金 736 441 194  营业成本 409 561 714 

应收票据及应收账款 137 368 662  营业税金及附加 0 0 0 

其他应收款 - - -  销售费用 313 358 361 

预付账款 65 104 77  管理费用 641 843 826 

存货 413 426 333  研发费用 36 18 23 

其他流动资产 207 251 120  财务费用 0 0 0 

非流动资产 882 1,077 1,403  资产和信用减值损失 - - - 
长期股权投资 97 108 0  其他收益 - - - 
固定资产 193 364 759  公允价值变动收益 - - - 
无形资产 558 575 515  投资净收益 - - - 
其他非流动资产 34 29 129  资产处置收益 - - - 
资产总计 2,440 2,667 2,788  营业利润 -703 -963 -911 

流动负债 1,276 1,674 1,364  营业外收入 28 62 -60 

短期借款 576 652 327  营业外支出 - - - 
应付票据及应付账款 192 362 305  利润总额 -675 -901 -971 

其他流动负债 507 659 732  所得税 32 17 17 

非流动负债 140 234 370  净利润 -707 -918 -987 

长期借款 0 107 296  少数股东损益 0 3 -13 

其他非流动负债 140 127 74  归属母公司净利润 -707 -920 -975 

负债合计 1,416 1,907 1,734  EBITDA -560 -783 -858 

少数股东权益 5 8 93  EPS（元/股） - - - 
股本 - - -      

资本公积 642 368 565  主要财务比率    

留存收益 0 0 0  会计年度    

归属母公司股东权益 1,019 752 961  成长能力    

负债和股东权益 2,440 2,667 2,788  营业收入（%） - 10.4  23.4  
     营业利润（%） - - - 

     归属母公司净利润（%） - -29.8  -7.6  

     获利能力    

     毛利率（%） 44.7  31.3  29.2  
现金流量表（百万元）     净利率（%） -95.5  -112.3  -97.9  
会计年度     ROE（%） -69.4  -122.3  -101.4  

经营活动现金流 -603 -681 -543  ROIC（%） - -103.1  -78.0  
净利润 -918 -987 -  偿债能力    

折旧摊销 79 100 90  资产负债率（%） 58.0  71.5  62.2  
财务费用 36 18 23  净负债比率（%） -15.6  41.8  40.7  
投资损失 - - -  流动比率 1.2  1.0  1.0  

营运资金变动 - - -  速动比率 0.7  0.5  0.7  

其他经营现金流 199 189 -  营运能力    

投资活动现金流 -189 -227 -390  总资产周转率 0.3  0.3  0.4  

资本支出 19 252 373  应收账款周转率 5.4  2.2  1.5  

长期投资 - - -  应付账款周转率 2.1  1.5  2.3  

其他投资现金流 -208 -479 -762  每股指标（元）    

筹资活动现金流 1028 560 803  每股收益（最新摊薄） - - - 
短期借款 576 76 -325  每股经营现金流（最新摊薄） - - - 
长期借款 0 107 189  每股净资产（最新摊薄） - - - 
普通股增加 - - -  估值比率    

资本公积增加 - - -  P/E - - - 
其他筹资现金流 452 378 939  P/B - - - 
现金净增加额 236 -347 -130  EV/EBITDA 0.2  -0.5  -0.7   
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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