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2026 人形机器人马拉松。我们于 4 月 19 日参加了 2026 北京人
形机器人半程马拉松及同期举办的机器人生态峰会。本届赛事共
有300余款人形机器人参赛，与约12,000名人类跑者同台竞技；
约 40%参赛队伍实现全程自主导航运行，较 2025 年以远程遥控
为主的局面实现跨越式提升。组委会亦对遥控参赛机型施加 1.2

倍完赛时间惩罚，进一步强化了这一趋势。荣耀“闪电”机器人以
50分 26秒刷新半程马拉松纪录，在其参赛的 10支队伍中包揽全
部前六名。行业焦点已明显转向热管理、轻量化材料，以及介于
更成熟的系统 0 (运动控制)与系统 2 (认知规划)之间的系统 1 (直
觉感知与行动)成熟度。 

荣耀：后发入局、应用场景聚焦、暂无量产計劃。荣耀机器人业
务于 2025 年 3 月才正式启动，“闪电”机器人仅耗时六个月研发
完成。其核心逻辑是依托手机产业链向机器人迁移技术，复用坪
山基地 28.5 秒/ 台的供应链效率、微电机、电池及鲁班铰链知识
产权。公司短期商业化场景刻意聚焦于展厅 / 零售接待与园区巡
检，暂无工业及商用领域拓展目标，亦未设定大规模量产时间表
(最早放量或在2027年下半年，且取决于实地测试数据)。此举应
视为品牌形象与技术可信度的展示，而非规模化量产叙事；但这
一信号明确，中国手机生态已切入具身智能领域，将为上游供应
链拓宽整机厂商客户群体。 

市场共识：叙事逻辑不变，落地节奏延后。从主题演讲、圆桌论
坛及企业交流来看，三大核心判断保持一致： (一 ) 特斯拉 

Optimus 量产推迟但并未终止，第三代机型 2026 年二季度末 / 

上半年可能随 AI5 芯片同步推出；(二) 我们接触的所有国内供应
商均在持续扩产、技术迭代与样品送样，即便尚未获得批量订
单。 (三) 具身智能核心叙事未变，机器人仍被定位为 AI 的最佳
物理载体，尤其作为世界模型的重要落地场景。 数据飞轮已被普
遍认可为长期护城河 —— 未来 12 个月内，模型泛化能力与自有
落地数据的结合，将成为区分行业龙头与追随者的关键。 

争议焦点：较往届人形机器人会议更为尖锐。市场对真正规模化
量产迟迟未至、商业化投资回报无法兑现已逐渐失去耐心 (当前 

L1-L2 级智能水平仅相当于 2–4 岁儿童能力，远未达到企业所需 

1.5 年回本周期)。市场对 T 链供应链相关表态开始理性降温；继
三花之后，二级供应商已直接对接特斯拉，同业公开宣称“锁定
供应地位”的说法亦遭到公开质疑。真实制造能力开始与营销宣
传剥离，大量零部件厂商手工打样的样品暴露出规模化交付能力
不足。模型泛化能力依然薄弱，“大脑”发展滞后于躯体；而人
形是否为最优形态，相较轮式机器人或仅配备灵巧手的产品，至
今尚无定论。 

未来 12个月四大投资主线：(一) T 链凭借技术储备、量产规划与
落地纪录仍为核心配置方向。 (二) 机器人作为 AI 最佳载体，将
机器人产业发展与人工智能进程紧密绑定。 (三) 传感器为下一阶
段核心配置方向：单台人形机器人传感器价值约 2,000–3,000 美
元，视觉占 40%、触觉占 30%、惯性测量单元占 13%；触觉环节
毛利率约 50%，视觉环节达 60%–70%，国内龙头具备估值修复
空间。(四)  通用人工智能能力 × 数据飞轮，建议配置具备真实落
地数据闭环的整机厂商，以及上游数据赋能相关标的。 

公司核心要点：首程控股 (697 HK)：国资背景但非国企，投资零
亏损纪录；布局约 20 家人形机器人标的，包括宇树科技、星动
纪元、松延动力、银河通用、星海图、加速进化、自变量等；设
立 300 亿元人民币具身智能产业基金；投资策略转向一级市场优
先布局整机＞零部件＞材料 (PEEK)；陶朱新造局零售渠道与抖音
构筑稀缺的闭环落地载体。 双林股份 (300100 CH)：全球汽车滚
珠丝杠龙头，全球首家推出反向滚柱丝杠产品；自研磨床逐步对
外销售 (新增业务年收入 2 亿元、净利润 7,000–8,000 万元人民
币)；锁定小鹏供应链，与小米手部业务联合开发，积极成为特
斯拉二级供应商；新增矿卡智能驾驶业务超预期 (单价 500 万元
人民币/ 台，意向订单 300–500 台)；2026 年 5–6 月拟港股上市。 

福莱新材 (605488 CH)：涂层平台型企业 (广告材料与标签业务
占 80%，年复合增速约 15%)；第三代电子皮肤搭载边缘计算芯
片与传感器一体化方案，单价 100–200 元人民币/套，2026 年 6

月起形成 25万套产能；灵心巧手订单为 10万套级核心支撑。 高
测股份 (688556 CH)：光伏核心业务承压，但海外设备业务实现
升级；布局三大机器人业务方向 (复合金属腱绳、行星滚柱丝杠
磨床、减速器)，同时具备碳化硅 / 磷化铟金刚石线切割业务弹性。
上述三家零部件厂商均指引年收入增速约 10%–15%：传统主业
增长 5%，新增业务增长 10%–15%；2026 年为资本开支高峰、
盈利低点，2027 年起释放经营杠杆。 

行业核心风险提示：Optimus 第三代机型发布持续推迟、降本速
度不及预期、泛化能力与大脑研发滞后、应用场景落地有限、供
应商技术及交付能力未达预期等。 
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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
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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
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