
 
 

本报告由建银国际证券有限公司撰写。分析师证明及其他重要声明请见报告最后一页。 1 
 

 

 

 
 

Optimus V3 发布前夕。正值 Optimus V3 即将发布之际，特斯
拉 (TSLA, NR)已于 2026 年 3 月 12 日至 15 日，在上海举办的
AWE 展会中正式展出 Optimus V3 机型，该公司明确将 2026 年
第一季度定为这款人形机器人的正式发布节点。目前量产时间线
尚未完全固化，整体进度将根据市场实际接受程度，以及预计年
中出炉的前期订单情况灵活调整，按照当前既定的发展路线图，
特斯拉计划在 2026年下半年逐步推进产能爬坡，到 2027年实现
产能进入经典的 S 型增长曲线。据相关消息透露，特斯拉已为明
年规划了 15 万台的生产产能，同时设定了极具野心的长期目标，
计划在 2029 年实现百万台的年产能规模。这一产能与市场扩张
轨迹，核心依托于机器人智能水平的持续迭代升级，技术研发方
向将从结构化场景下的固定流程操作，比如制作爆米花这类简单
任务，逐步延伸至以人为核心的复杂生活与工作场景，完成更高
难度的作业任务。现阶段，Optimus 机器人已能熟练完成工厂场
景下的各类工业加工任务，包括螺丝拧紧、箱体搬运、物流分拣
等标准化作业，在工业端的实用性已初步得到验证。 

Optimus供应链布局：核心环节与潜力标的梳理。人形机器人想
要实现大规模普及落地，从根本上离不开大幅成本压降与供应链
体系的成熟完善，这也是整个行业发展的核心关键。目前
Optimus单台生产成本超过 4万美元，而特斯拉设定的长期目标
成本为具备市场竞争力的 2 万美元，后续降本空间与压力并存。
从物料清单 (BOM)构成来看，执行器与传感器占据成本大头，
二者合计占比达到总成本的 60%，是供应链中最核心的两大部件
领域。在 Optimus 供应链生态体系中，一级供应商层面，三花
智控 (002050 CH, O / 2050 HK, O)与拓普集团 (601689 CH, O)

已确认参与整机组装环节，绿的谐波 (688017 CH, O)则在减速
器领域牢牢占据核心优势地位。细分专用部件领域涌现出高确定
性的投资机会，其中灵巧手核心供应商为鸣志电器(603728 CH, 

N)_与兆威机电 (003021 CH, O / 2692 HK, O)，螺丝部件则由五
洲新春 (603667 CH, NR)以及未上市企业新剑传动供应。此外，
新兴机器人传感器赛道同样具备高成长潜力，柯力传感
(603662 CH, O)主打六维力扭矩传感器，福莱新材(605488 CH, 

NR)聚焦电子皮肤研发生产，奥比中光(688322 CH, NR) 深耕 3D

视觉领域，这类核心传感器企业成为供应链下一阶段的核心突破
方向。二级供应商层面，双环传动(002472 CH, O)、浙江荣泰
(603119 CH, NR)与江苏雷利(300660 CH, NR)旗下的鼎智科技，
则为头部整机组装厂商提供关键的核心子部件，共同支撑起
Optimus 的量产供应链体系。 

埃隆·马斯克的宏大战略布局。抛开眼前的硬件研发与量产落地
不谈，Optimus 人形机器人项目，是特斯拉更为宏大的整体战略
愿景中的核心支柱。马斯克提出的这一“超级计划”，将人形机
器人项目定位为企业价值的核心驱动引擎，预计其贡献度将超过
80%，对应的全球潜在可触及市场规模高达数十亿台，市场空间
极为广阔。在 xAI 人工智能业务层面，AI 技术正朝着递归式进化
方向发展，整个研发与迭代过程中的人工参与度持续降低。而 AI

奇点的实现，需要庞大的基础设施作为支撑，其中就包括
SpaceX 有望打造的天基数据中心，这类数据中心具备更优异的
散热效率与太阳能利用效率，能够为AI算力提供稳定支撑。在这

一长远战略愿景中，人形机器人将成为太空探索领域的核心劳动
力，承担各类太空作业任务；与此同时，人类智能将通过
Neuralink 脑机接口技术实现同步增强，推动整体智能水平迈上
新台阶，最终助力人类探索外太空的长远目标落地。目前这一宏
大计划已进入实质推进阶段，SpaceX 正在筹备上市进程，xAI

业务已由 SpaceX 接管，后续还有望迎来架构重组，各项业务布
局逐步落地推进。 

投资策略。从交易角度来看，投资者可采取与技术落地节奏相匹
配的多层级投资策略。短期而言，投资机会主要集中在 Optimus 

供应链。2026 年，随着 Optimus 正式亮相、Robotaxi 与完全
自动驾驶功能 (FSD)逐步推进、储能业务高速增长，叠加马斯克
旗下包括特斯拉与 SpaceX 在内的多家企业潜在重组，特斯拉的
多条投资主线将形成共振。从宏观视角来看，人工智能投资热潮
以及地缘政治竞争正逐步向太空领域延伸，这为航空航天、机器
人及人工智能基础设施板块带来中期投资机会。展望更长期的未
来，投资主线有望从单纯的零部件供应，转向物理AI基础设施建
设与头部机器人整机厂商。我们建议持续跟踪 Optimus 及其他
主流机器人品牌的前期订单情况、机器人与物理AI领域的技术突
破进展，以及地缘政治格局的变化。 

主要风险包括：Optimus V3 正式发布时间不及预期或延期，马
斯克相关整体战略计划出现中断调整，全球地缘政治冲突引发资
本市场大幅波动，以及行业内出现颠覆性技术突破导致现有布局
被替代等，需持续跟踪相关风险因素的变化。 

 

高端制造估值指标 

公司 股票代号 
建银国际
证券评级* 

股价 
(本币)** 

目标价 
(本币) 

2026F  
市盈率

(倍) 

三年复合
年增长率

(%) 

三花 H 2050 HK 优于大市 29.80 49.00 25.5 17 

三花 A 002050 CH 优于大市 45.89 55.00 39.2 17 

拓普 601689 CH 优于大市 61.50 85.00 33.7 7 

汇川 300124 CH 优于大市 71.20 98.00 31.7 17 

恒立 601100 CH 优于大市 103.98 106.00 42.2 13 

双环 002472 CH 优于大市 39.05 52.00 22.3 20 

绿的谐波 688017 CH 优于大市 190.51 200.00 187.3 67 

埃斯顿 002747 CH 中性 21.82 23.00 101.5 N/A 

兆威 H 2692 HK 优于大市 76.35 95.00 54.7 22 

兆威 A 003021 CH 优于大市 108.00 140.00 75.7 22 

鸣志 603728 CH 中性 59.12 70.00 112.1 63 

柯力 603662 CH 优于大市 59.80 75.00 41.9 22 

汉威 300007 CH 优于大市 46.38 60.00 102.5 29 

优必选 9880 HK 优于大市 104.20 160.00 N/A N/A 

越疆 2432 HK 优于大市 35.72 66.00 N/A N/A 

** 2026 年 3 月 17 日收市价 

数据来源：彭博, 建银国际证券 

高端制造  |  2026年 3月 18日 

 

高端制造 

围绕 T 链的投资机会 

 

 

 

 

 

► Optimus V3 推出在即 

► 关注马斯克的宏大战略布局 

龙兆丰, CFA 

(852) 3911 8019 

lungsiufung@ccbintl.com 

 

 

 

 

 

 

 

 



高端制造  | 2026年 3 月 18 日  

 

建银国际证券 2 
 

评级定义: 

优于大市─于未来 12个月预期回报为高于 10% 

中性─于未来 12个月预期回报在-10%至 10%之间 

弱于大市─于未来 12个月预期回报低于-10% 

 

分析师证明: 

本文作者谨此声明：(i)本文发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，并以独立方式撰写；(ii)其报酬没有

任何部分曾经，目前或将来会直接或间接与本文发表的特定建议或观点有关；及(iii)该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等

建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。本文作者进一步确定(i)他们或其各自的关联人士(定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守

准则)没有在本文发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本文所提述的股票，或在本文发布后 3 个工作日(定义见《证券及期货条例》(香港法

例第 571 章)(内将买卖或交易本文所提述的股票；(ii)他们或其各自的关联人士并非本文提述的任何公司的雇员；及(iii)他们或其各自的关联人士没有

拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 

 

免责声明: 

本文由建银国际证券有限公司编写。建银国际证券有限公司为建银国际(控股)有限公司(「建银国际控股」)和中国建设银行股份有限公司(「建行」)

全资附属公司。本文内容之信息相信从可靠之来源所得，但建银国际证券有限公司，其关联公司及／或附属公司(统称「建银国际证券」)不对任何

人士或任何用途就本文信息的完整性或准确性或适切性作出任何形式担保、陈述及保证(不论明示或默示)。当中的意见及预测为我们于本文日的判

断，并可更改，而无需事前通知。建银国际会酌情更新其研究报告，但可能会受到不同监管的阻碍。除个别行业报告为定期出版，大多数报告均根

据分析师的判断视情况不定期出版。预测、预期及估值在本质上是推理性的，且可能以一系列偶发事件为基础。读者不应将本文中的任何预测、预

期及估值视作为建银国际证券或以其名义作出的陈述或担保，或认为该等预测、预期或估值，或基本假设将实现。投资涉及风险，过去的表现并不

反映未来业绩。本文的信息并非旨在对任何有意投资者构成或被视为法律、财务、会计、商业、投资、税务或任何专业意见，因此不应因而作为依

据。本文仅作参考资讯用途，在任何司法管辖权下的地方均不应被视为购买或销售任何产品、投资、证券、交易策略或任何类别的金融工具的要约

或招揽。建银国际不对收件人就本报告中涉及的证券的可用性(或相关投资)做任何陈述。本文中提及的证券并非适合在所有司法管辖权下的地方或

对某些类别的投资者进行销售。建银国际证券及其它任何人仕对使用本文或其内容或任何与此相关产生的任何其它情况所引发的任何损害或损失(不

论直接的、间接的、偶然的、示范性的、补偿性的、惩罚性的、特殊的或相应发生的)概不负上任何形式的责任。本文所提及的证券、金融工具或策

略并不一定适合所有投资者。本文作出的意见及建议并没有考虑有意投资者的财政情况、投资目标或特殊需要，亦非拟向有意投资者作出特定证

券、金融工具及策略的建议。本文的收件人应仅将本文作为其做出投资决定时的其中一个考虑因素，并应自行对本文所提及的公司之业务、财务状

况及前景作出独立的调查。读者应审慎注意(i)本文所提及的证券的价格和价值以及来自该等证券的收益可能有所波动；(ii)过去表现不反应未来业

绩；(iii)本文中的任何分析、评级及建议为长期性质的(至少 12 个月)，且与有关证券或公司可能出现的表现的短期评估无关联。在任何情况下，未

来实际业绩可能与本文所作的任何前瞻性声明存在重大分歧；(iv)未来回报不受保证，且本金可能受到损失；以及(v)汇率波动可能对本文提及的证

券或相关工具的价值、价格或收益产生不利影响。应注意的是，本文仅覆盖此处特定的证券或公司，且不会延伸至此外的衍生工具，该等衍生工具

的价值可能受到诸多因素的影响，且可能与相关证券的价值无关。该等工具的交易存在风险，并不适合所有投资者。尽管建银国际证券已采取合理

的谨慎措施确保本文内容提及的事实属正确、而前瞻性声明、意见及预期均基于公正合理的假设上，建银国际证券不能对该等事实及假设作独立的

复核，且建银国际证券概不对其准确性、完整性或正确性负责，亦不作任何陈述或保证(不论明示或默示)。除非特别声明，本文提及的证券价格均

为当地市场收盘价及仅供参考而已。没有情况表明任何交易可以或可能依照上述价格进行，且任何价格并不须反映建银国际证券的内部账簿及记录

或理论性模型基础的估值，且可能基于某些假设。不同假设可能导致显著不同的结果。任何此处归于第三方的声明均代表了建银国际对由该第三方

公开或通过认购服务提供的数据、信息以及/或意见的阐释，且此用途及阐释未被第三方审阅或核准。除获得所涉及到的第三方书面同意外，禁止

以任何形式复制及分发该等第三方的资料内容。收件人须对本文所载之信息的相关性、准确性及足够性作其各自的判断，并在认为有需要或适当时

就此作出独立调查。收件人如对本文内容有任何疑问，应征求独立法律、财务、会计、商业、投资和/或税务意见并在做出投资决定前使其信纳有

关投资符合自己的投资目标和投资界限。 

使用超链接至本文提及的其它网站或资源(如有)的风险由使用者自负。这些链接仅以方便和提供信息为目的，且该等网站内容或资源不构成本文的

一部分。该等网站提供的内容、精确性、意见以及其它链接未经过建银国际证券的调查、核实、监测或核准。建银国际证券明确拒绝为该等网站出

现的信息承担任何责任，且不对其完整性、准确性、适当性、可用性及安全性作任何担保、陈述及保证(不论明示或默示)。在进行任何线上或线下

访问或与这些第三方进行交易前，使用者須对该等网站全权负责查询、调查和作风险评估。使用者对自身通过或在该等网站上进行的活动自负风

险。建银国际证券对使用者可能转发或被要求通过该等网站向第三方提供的任何信息的安全性不做担保。使用者已被认为不可不撤销地放弃就访问

或在该等网站上进行互动所造成的损失向建银国际证券索赔。 
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与在不同时间或在不同市场环境下覆盖的其它证券相比，建银国际根据要求可能向个别客户提供专注于特定证券前景的专门的研究产品或服务。虽

然在此情况下表达的观点可能不总是与分析师出版的研究报告中的长期观点一致，但建银国际证券有防止选择性披露的程序，并在观点改变时向相

关读者更新。建银国际证券亦有辨别和管理与研究业务及服务有关联的潜在利益冲突的程序，亦有中国墙的程序确保任何机密及/或价格敏感信息

可被恰当处理。建银国际证券将尽力遵守这方面的相关法律和法规。但是，收件者亦应注意中国建设银行、建银国际证券及其附属机构以及/或其

高级职员、董事及雇员可能会与本文所提及的证券发行人进行业务往来，包括投行业务或直接投资业务，或不时自行及／或代表其客户持有该等证

券(或在任何相关的投资中)的权益(和/或迟后增加或处置)。因此，投资者应注意建银国际证券可能存在影响本文客观性的利益冲突，而建银国际证

券将不会因此而负上任何责任。此外，本文所载信息可能与建银国际证券关联人士，或中国建设银行的其它成员，或建银国际控股集团公司发表的

意见不同或相反。本文中所提及的产品、投资、证券、金融工具或行业板块，仅为建银国际的机构和专业客户所提供，本文不应提供给零售客户。 

如任何司法管辖权区的法例或条例禁止或限制建银国际证券向您提供本文，您并非本文的目标发送对象。在读阅本文前，您应确认建银国际证券根

据有关法例和条例可向您提供有关投资的研究资料，且您被允许并有资格接收和阅读本文。尤其本文只可分发予依据美国证券法许可建银国际证券

分发的指定美国人士，但不能以其它方式直接或间接分发或传送至美国或任何其他美国人士。任何本文接收者中的美国人士(根据美国《交易法》或

1986 年《美国国内税收法(修订）》的定义)，如希望根据此处提供的信息进行任何证券买卖或相关金融工具的交易，则此类交易仅限转交与，且仅

应通过建银国际海外(美国)公司进行。除非根据适用法律，本文同样不能直接或间接分发或传送至日本和加拿大，及中国境内的公众人士(就本文而

言，不包括香港、澳门及台湾)。严禁以任何方式擅自将本研究报告的全部或任何部分再复制或分发予任何人士，建银国际证券对第三方再分发本研
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