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一句话结论： 人形机器人将在2026年首次实现千台级别的量产，但万亿级市场的兑现取决于一个
尚未被验证的假设：单位成本能否从当前的10万美元级别降到2万美元以下，使机器人替代人类
劳动力的经济账成立。最大投资机会不在整机制造商，在核心零部件供应商：谐波减速器、空心
杯电机和力矩传感器。

0.1891 速览卡 ◆

一句话结论◆

三大发现 关键数据 反直觉点

2026年是量产元年 Tesla Optimus年产目标万台、宇树H1
售价$9万

量产不等于盈利：单位成本仍在10万
美元级别

核心零部件占整机成本
60%+

谐波减速器+空心杯电机+力矩传感器 整机厂可能不赚钱，零部件供应商确
定性更高

最大竞争对手不是另一台
机器人

全球劳动力短缺8000万人 机器人的终极对手是人类移民，不是
技术

数
字仪表盘： 2026年全球出货约5,000-10,000台 | 特斯拉Optimus目标价$2万但当前

成本远超 | 宇树H1售价$9万 | 谐波减速器国产化率15% | 核心零部件成本年降20%

◆

0.1892 一、为什么2026年是转折年：三
个信号同时出现 ◆

一句话结论◆

一句话： 人形机器人在2026年首次同时满足了工业应用的三个条件：硬件足够可靠、成本进入可
接受范围、客户有真实需求：但三个条件各自的确定性不同。



0.1892 一、为什么2026年是转折年：三个信号同时出现

第
一个信号是硬件可靠性的质变。2024年之前，人形机器人的演示视频几乎全部在高度受控

的实验室环境中拍摄。机器人在平坦无物的地面上行走，缓慢地抓取已经放置在最佳位置

的物品。任何一个真实工厂环境中的不确定性：不平整的地面、突然出现的人、形状不规

则的物体：都足以让机器人完全失去控制。2025年，特斯拉发布了一段Optimus在特斯拉

工厂中实际工作的视频。机器人在没有预先编程的情况下在一个真实的工业环境中行走、

识别和抓取零件、将零件放入指定的容器中。这段视频之所以具有里程碑意义不是因为机

器人做了什么令人印象深刻的事情：它做的只是简单的抓取和搬运：而是因为它在没有环

境预设的真实工厂中成功地完成了这些任务。这是人形机器人从实验室走向现实环境的关

键跨越。

第二个信号是成本的快速下降。宇树科技在2025年将H1人形机器人的售价降至约9万美元。这

个价格仍然昂贵，但相比2022年超过100万美元的同类产品，它已经下降了超过90%。成本下降的核

心驱动力来自三个方向。谐波减速器的国产化使得这个关键零部件的成本从2020年的每个约3000元降

到了2025年的约800元。空心杯电机的制造工艺革新使其从手工绕线转向自动化生产，单位成本下降

了超过50%。力矩传感器在过去两年中因为中国供应商的进入，价格从每个约2000元降到了约500

元。

第三个信号是真实需求的出现。全球制造业和物流行业正面临一场前所未有的劳动力短缺。美

国制造业在2025年有超过80万个未填补的职位空缺。欧洲和日本的情况更加严峻：日本制造业工人的

平均年龄已经超过45岁，年轻工人不愿进入工厂工作。在劳动力短缺的压力下，企业愿意为任何能够

替代人类劳动力的自动化方案支付溢价。这个需求信号是真实且紧迫的。

关键零部件 2022年单价 2025年单价 降幅 国产化率 占整机成本

谐波减速器 3,000元 800元 -73% 15% 20%

空心杯电机 1,000元 400元 -60% 30% 18%

力矩传感器 2,000元 500元 -75% 25% 15%

电池与电源管理 5,000元 2,000元 -60% 50% 10%

结构件 3,000元 1,500元 -50% 60% 12%



0.1892 一、为什么2026年是转折年：三个信号同时出现

反直觉视角： 市场将人形机器人2030年万亿级市场规模的预测视为未来已来的信号。但任何一

个行业的大规模预测都需要被逆向审视：如果这个市场真的有万亿规模，谁将是价值创造的最大受益

者？在人形机器人产业链中，价值创造最集中的环节不是整机制造，而是具有技术壁垒和规模效应的

核心零部件。特斯拉可能最终每年生产和销售数十万台Optimus，但如果谐波减速器和力矩传感器的

供应商拥有不可替代的技术优势，整机制造的利润将被上游零部件供应商挤压。投资机会在零部件不

在整机：这是一个大多数投资者尚未充分意识到的认知偏差。回顾任何一个新兴硬件产业的发展历

史：从智能手机到电动汽车：整机制造商的利润率在被上游供应商挤压之前总是在最初的技术溢价阶

段中看起来极其丰厚的。苹果在2007年至2012年间的iPhone毛利率高达50%以上，但到2020年，智

能手机行业的整机利润率已经被价格战压缩到不足5%。人形机器人从实验室走向工厂的路径将重复

同样的历史：最先进入市场的整机制造商将在短期内享受极高的技术溢价，但随着竞争对手的涌入和

核心零部件供应商的议价能力增强，利润将沿着产业链从整机向上游的零部件环节转移。这种利润转

移的速度取决于一个变量：核心零部件的技术壁垒有多高。在智能手机产业中，核心零部件的技术壁

垒相对较低，多家供应商之间的竞争使得整机制造商可以向供应商施压来保护自己的利润空间。但在

人形机器人产业中，谐波减速器和力矩传感器的技术壁垒极高，只有极少数供应商能够提供符合工业

质量要求的产品。供应商的高度集中给了上游零部件制造商强大的定价权，而这种定价权将随着时间

的推移不断增强而非减弱。

◆

0.1893 二、特斯拉Optimus：下一个万
亿赌注 ◆

一句话结论◆

一句话： 特斯拉的Optimus人形机器人继承了特斯拉在电动汽车和自动驾驶上积累的关键技术：
电池、电机、AI、规模化制造：但它在2026年面临的挑战也和FSD在2016年时完全相同：技术演
示令人印象深刻，但大规模量产和商业化的时间线可能远比马斯克宣称的要长。

特
斯拉Optimus的两次关键迭代精确地揭示了一家硅谷科技公司如何用软件迭代的速度来重

新定义硬件产品的开发周期。从2022年的概念演示到2025年的工厂实测，Optimus在不到

三年的时间内完成了从实验室原型到工业级工作机器的进化。这个速度在任何传统机器人

公司的研发时间表上都是不可能的。特斯拉的核心优势不在于它在任何一个单一技术上的

领先：它的电机技术来自电动汽车部门、它的AI来自自动驾驶部门、它的制造能力来自超

级工厂：而在于它拥有一个完整的、垂直整合的技术栈，这使得它可以在所有维度上同时

进行优化。



0.1893 二、特斯拉Optimus：下一个万亿赌注

但Optimus在2026年面临的核心问题不是技术验证，是经济验证。当一台机器人在特斯拉的工

厂中搬运零件时，它的成本是每小时约2美元：如果它能一天工作16小时、一年工作350天。这个经济

模型要求Optimus的单位成本不超过约3万美元。特斯拉宣称的目标是将Optimus的成本降到2万美元

以下，但这个目标实现的时间点：马斯克宣称在2027年：被绝大多数机器人行业专家认为是极度乐观

的。历史上每一项从实验室走向工厂的机器人技术：工业机器人、协作机器人、自动导引车：都用了

比最初预期更长的时间来达到规模化经济。

马斯克在2015年宣布特斯拉将在两年内实现完全自动驾驶。当时几乎所有汽车行业的专家都认

为这个时间线是荒谬的。十年之后的2025年，特斯拉的FSD仍然没有达到完全自动驾驶的水平。但马

斯克在这个过程中的策略是持续有效的：他设定一个极其激进的目标，然后用这个目标来驱动整个组

织以远超任何传统汽车制造商的速度进行创新。Optimus将遵循完全相同的路径：马斯克宣布的2027

年量产目标很可能无法实现，但特斯拉将用这个目标驱动自己以远超任何传统机器人公司的速度将

Optimus从实验室推向工厂。

对比维度 Tesla Optimus Figure AI 宇树H1 波士顿动力Atlas

2026年目标 千台级量产 百台级试点 千台级出货 非卖品

核心优势 垂直整合+AI AI原生+硅谷资本 极低价格 运动能力最强

核心劣势 时间线过于乐观 量产能力未验证 软件生态薄弱 售价不可商业化

主要应用 工厂搬运+物流 仓储+物流 教育+科研 前沿研究

反直觉视角： 特斯拉Optimus的最大风险不是它能否成功：特斯拉有足够的资金、人才和制造

能力来确保Optimus在技术上达到目标。它的最大风险是时间。如果Optimus的量产在2028年而不是

2027年实现，而且它的成本在2030年而不是2028年降至2万美元，整个商业模型的经济回报将发生根

本性的变化。对于特斯拉这样一家以马斯克时间闻名的公司，将Optimus的发布会时间线乘以1.5倍是

任何投资者在估值模型中都必须做的基本调整。

◆

0.1894 三、最大竞争对手不是波士顿动
力，是移民 ◆

一句话结论◆

一句话： 人形机器人的终极竞争对手不是宇树、不是波士顿动力、甚至不是特斯拉自己：是每年
数百万跨越国境寻找工作的劳动力移民。机器人替代劳动力的经济账的关键变量不是机器人本身
的成本，是劳动力市场的供需平衡。



0.1894 三、最大竞争对手不是波士顿动力，是移民

全
球制造业和物流行业在2026年面临着劳动力短缺和劳动力成本上升的双重压力。美

国和欧洲的制造业工人在2025年的平均时薪约为25至35美元，年化劳动力成本约为

5万至7万美元：这还不包括福利、培训、管理和流失成本。一台成本为3万美元的

人形机器人在一年内的经济回收期不到一年，在五年的使用寿命内的年均成本约为

6000美元。这个经济模型在纸面上是令人信服的。

但它忽略了一个关键变量：劳动力市场的调节机制。当美国制造业工人短缺推高工资时，移民

流入将部分填补这个缺口。当越南制造业工人成本上升时，工厂将迁往印度尼西亚或埃塞俄比亚：这

些地方的劳动力成本仍然只有发达国家的十分之一。人形机器人的经济竞争力不是在真空中评估的。

它的竞争对手不仅是人类工人，还是全球劳动力市场的价格调节机制。只有在机器人的综合成本降到

低于全球劳动力市场最低成本的水平时，机器人大规模替代人类劳动力才会在经济意义上成为不可逆

的趋势。这个临界点在2026年还没有到来。

劳动力来源 年化成本（美元） 灵活性 机器人替代难度

美国制造业工人 5-7万 极高 中等

越南制造业工人 0.5-0.8万 高 极高（机器太贵）

印度制造业工人 0.3-0.5万 高 极高

人形机器人（3万美元/5年） 1.2万 低 基准线

人形机器人（1万美元/5年） 0.4万 低 可以开始替代



0.1894 三、最大竞争对手不是波士顿动力，是移民

反直觉视角： 对人形机器人威胁最大的不是技术风险，是成本下降曲线能否在五年内穿越新兴

市场劳动力成本的安全区间。如果机器人成本在2028年降至3万美元，它有明确的美国市场需求，但

在越南没有。如果机器人成本在2032年降至1万美元，它将开始在全球范围内替代劳动力。成本下降

的时间线决定了人形机器人的总可寻址市场规模：一个在2030年兑现的2万美元机器人面对的是数万

亿美元的全球制造业劳动力替代市场，一个在2035年兑现的2万美元机器人面对的是一个已经被产业

链迁移部分消化了劳动力短缺压力的市场。人形机器人的商业化不需要击败整个全球劳动力市场的全

部劳动力，它只需要击败那些无法通过产业链迁移来规避成本上升的制造业工作岗位。这些岗位集中

在技术要求较高且产业链难以迁移的先进制造环节：半导体封装、精密仪器组装、特种材料加工。全

球制造业的劳动力成本梯度在2026年是极其陡峭的。美国工人的时薪约25至35美元，德国工人约30至

40欧元，日本工人约2500至3500日元，中国工人约30至50元人民币，越南工人约8000至12000越南

盾。这个梯度的最高点与最低点之间的差距超过30倍。人形机器人只有当其综合成本低于这个梯度上

的特定国家的劳动力成本时，才能在该国市场上替代人类劳动力。在梯度的高端：美国和欧洲：这个

门槛是每年约50000美元，当前的机器人成本可能在这个门槛的附近。在梯度的中端：中国：这个门

槛是每年约10000美元，距离当前的机器人成本还有数倍的差距。在梯度的低端：越南和印度：成本

差距是数十倍的，任何可预见的技术进步都无法在中期内弥合这个差距。

◆

0.1895 四、零部件投资地图：掘金热中
最确定的卖铲人 ◆

一句话结论◆

一句话： 人形机器人产业中的卖铲人：核心零部件供应商：提供了比整机制造商更高的确定性和
更集中的价值捕获。谐波减速器、空心杯电机和力矩传感器是最值得关注的三类核心零部件。

在
淘金热中，卖铲子的人比淘金者赚得更稳定。这个逻辑在人形机器人产业链中同样

成立，但有一个重要的修正。在人形机器人的淘金热中，铲子不是标准的商品：它

们是高度专业化的精密零部件，其制造门槛不亚于整机。谐波减速器是其中的典型

代表。一个谐波减速器需要在直径不到十厘米的空间内通过椭圆轴承的弹性变形实

现数十比一的精确减速比，齿轮啮合的精度误差必须控制在微米级别。日本的哈默

纳科在谐波减速器领域拥有超过五十年的技术积累和超过80%的全球市场份额。中

国的绿的谐波在过去五年中从零起步，将市场份额提升到了约12%，其性能已经接

近哈默纳科的水平，价格约为后者的60%至70%。国产替代的逻辑在谐波减速器上

是成立的，但它需要的时间可能比投资者预期的更长：工业客户对谐波减速器的更



换周期通常超过十年，一旦选定供应商极其不愿意更换。

空心杯电机是人形机器人关节中最接近消费电子逻辑的零部件。它本质上是一个精密的微型电

机，设计原理与高端电动牙刷和无人机中的电机相似。这使得电子制造服务公司可以从消费电子领域

快速切入人形机器人供应链。力矩传感器是三类零部件中技术壁垒最高的。它测量的是力和扭矩的细

微变化，是人形机器人实现精细操作：如抓取一颗鸡蛋而不压碎它：的核心感知元件。一台人形机器

人的手部需要至少六个自由度的力矩传感，每个手指关节至少一个，才能实现精确的抓取力控制。力

矩传感器需要将物理力转换为电信号，其灵敏度和精度直接决定了机器人手部的灵巧程度。全球领先

者是美国的ATI工业自动化公司，但它的传感器单价仍在1000美元以上：这在整机制造成本降至2万美

元的经济模型中是不可接受的。但力矩传感器面临的技术挑战不仅是成本，还有耐久性。一个人类手

的触觉感知能力可以在数十年的日常使用中保持稳定。而力矩传感器在反复承受物理应力的过程中，

其压电元件和应变片会逐渐疲劳和退化。在连续使用超过5000小时后，力矩传感器的信号漂移可能达

到最初精度的20%以上。对于需要在工厂中连续运行数万小时的工业机器人来说，信号漂移是不能接

受的：它会导致机器人的抓取力逐渐失控，从精确抓取变为压碎物品。力矩传感器的耐久性改进是它

在工业级应用中必须跨越的技术门槛。

零部件 全球龙头 中国替代 技术壁垒 确定性

谐波减速器 哈默纳科(日) 绿的谐波(12%份额) 极高 高

空心杯电机 Maxon(瑞士) 鸣志电器、科博达 中等 中高

力矩传感器 ATI(美) 宇立仪器、坤维科技 极高 高

◆

0.1896 五、供应链脆弱性：先有鸡还是
先有蛋 ◆

一句话结论◆



0.1896 五、供应链脆弱性：先有鸡还是先有蛋

人
形机器人产业在从千台规模向百万台规模跨越的过程中，面临的最被低估的风险不

是技术可行性和市场需求，是供应链的脆弱性。一台人形机器人需要超过5000个独

立的零部件，其中至少200个精密零部件具有单一供应商依赖。谐波减速器目前在

全球范围内只有日本的哈默纳科和中国的绿的谐波两家主要供应商。它们的合计年

产能最大约为200万个，仅够支持大约20000台人形机器人的生产需求。如果人形机

器人产业在五年后需要年产100万台设备，仅谐波减速器的产能就需要在当前基础

上扩大50倍。这意味着人形机器人产业链需要数十亿美元的前期投资用于扩大核心

零部件的产能，而这些投资只有在整机制造商的订单确定性被验证之后才会发生。

这个先有鸡还是先有蛋的问题在人形机器人产业中的解法还没有出现。特斯拉可以自己建设谐

波减速器工厂：它已经在与哈默纳科谈判合资建厂。但Figure AI和宇树科技没有这种资金和制造能

力。这将在人形机器人产业的竞争格局中创造一种不对称的优势。特斯拉不仅是一个整机制造商，它

还拥有足够的资金和垂直整合能力来成为它自己的核心零部件供应商。这种双重角色将使特斯拉在人

形机器人产业中拥有比竞争对手更深的护城河。但这种双重角色也会带来反垄断和供应链锁定方面的

风险：当特斯拉控制了一个关键零部件的供应时，整个人形机器人产业链的多样性将受到限制。特斯

拉的垂直整合策略在电动汽车产业中被证明是极其成功的：它同时生产电池、电机、电控系统和整

车，使得它在成本控制上拥有了任何只做整车的竞争对手都无法匹敌的优势。但在机器人产业中，如

果特斯拉成功复制了这一策略，它将不仅是一家机器人制造公司，还是整个产业的供应链核心。当特

斯拉同时是整机制造商和核心零部件供应商时，它可以选择优先将自己的零部件供应给自己，而限制

向竞争对手的供应。这将使整个产业从多家整机制造商之间的竞争变成一家主导公司的生态系统与少

数几家边缘竞争者之间的悬殊对决。

0.1897 六、投资时间线与关键催化剂 ◆

一句话结论◆

人
形机器人产业的投资时间线可以分为三个阶段。第一阶段是2026年至2028年的技术

验证和试点生产阶段。在这个阶段，整机制造商将人形机器人部署在少数客户的工

厂中进行真实环境的长期测试。核心零部件供应商将开始从整机制造商获得首批量

产订单，验证其产品在真实工况下的可靠性和寿命。对投资者来说，这个阶段的关

键催化剂是里程碑式的技术验证事件：特斯拉Optimus在没有人类干预的情况下完



成一整班次的生产线工作、宇树H1获得第一个100台以上的商业订单、Figure AI在

仓储物流环境中累积超过100万小时的无事故运行数据。

第二阶段是2028年至2030年的规模化生产和成本下降阶段。在这个阶段，核心零部件的产能开

始匹配整机制造的需求。谐波减速器的年产能可能从当前的约200万个扩大到约1000万个。空心杯电

机的自动化生产线从消费电子产品积累的经验开始向机器人专用电机迁移。力矩传感器的成本可能降

到500美元以下。这个阶段的投资机会从整机制造商扩展到核心零部件供应商。

第三阶段是2030年之后的竞争格局成型阶段。在这个阶段，一个或两个人形机器人平台将成为

行业标准，就像智能手机行业的iOS和Android一样。其他整机制造商将不得不选择加入这两个平台之

一或者被淘汰。核心零部件供应商将在这个阶段实现最大规模的收入增长：当整机制造的年产量突破

百万台时，零部件供应商将实现从千万级收入到数十亿级收入的跨越。

0.1898 七、中国在全球人形机器人供应链中的位置 ◆

一句话结论◆

中
国在全球人形机器人供应链中占据着一个极其有趣的位置。在谐波减速器领域，中国的绿

的谐波是全球唯一一家能够在性能上接近日本哈默纳科的供应商。在空心杯电机领域，中

国的鸣志电器和科博达正在从消费电子和汽车电子市场向机器人市场扩展。在力矩传感器

领域，至少五家中国创业公司正在开发替代美国ATI的产品。但中国在这些核心零部件领域

面临的最大挑战不是技术：绿的谐波的产品性能已经得到了特斯拉等国际客户的验证：是

产能和品牌信任。日本哈默纳科的谐波减速器已经被全球工业机器人大厂信任和使用了几

十年。绿的谐波的产品性能虽然接近，但在工业客户中的信任度还需要时间来建立。这种

品牌信任的差距不是任何技术进步可以在短期内弥合的：它需要年复一年的实际使用数据

和零缺陷记录来积累。



0.1898 七、中国在全球人形机器人供应链中的位置
中国在整机制造环节的优势更加明显。宇树科技的H1以远低于任何国际竞争对手的价格打开市

场。中国的优势在于可以将消费电子产业链的成本控制能力和规模化制造经验转移到机器人产业。深

圳的电子产业链可以在数周内为一个新设计的机器人零部件提供从原型到量产的完整服务，这种速度

在美国和欧洲是不可想象的。但中国整机制造商面临的共同挑战是软件生态的薄弱：宇树H1的底层操

作系统和控制算法与特斯拉Optimus之间存在着数年的研发差距。中国的整机制造未来可能成为全球

人形机器人产业的制造中心，而美国将保持软件生态和前沿AI算法的领先地位。

0.1899 核心结论 ◆

一句话结论◆



0.1899 核心结论

人
形机器人产业在2026年正处于从0到1的关键拐点。它在技术上是可行的：特斯拉

Optimus在工厂中的真实操作证明了这一点。它在经济上正在接近可行性：核心零

部件的成本在过去三年中下降了超过60%。但它在时间线上的不确定性被严重低估

了。从千台级别的试点生产到百万台级别的规模量产，人形机器人产业需要克服的

障碍不仅是工程上的，而且是产业生态上的：供应链的成熟、应用场景的定义、客

户接受度的建立，每一个都需要以年为单位的时间来沉淀。投资机会集中在三个确

定性的来源上：谐波减速器的国产替代、空心杯电机的消费电子产业链转移和力矩

传感器的技术突破。这三个方向的回报不会像整机制造的期权一样具有百倍的爆发

力，但它们的确定性远高于整机制造：它们不需要赌特斯拉还是宇树会赢，它们只

需要赌人形机器人产业本身会持续增长。这个判断在2026年不需要任何技术突破或

政策变化来验证，它只需要时间，而时间在任何一个新兴产业的早期阶段中都是最

确定也最耐心的盟友，是所有技术和市场不确定性中唯一值得完全信赖的确定性因

素。对于能够拥抱这种确定性的投资者来说，人形机器人产业提供了一个极其罕见

的早期介入机会。在任何一个新兴产业的早期投资阶段，这种确定性是最稀缺的资

源。人形机器人产业的投资需要一种与特斯拉和苹果这类消费电子公司完全不同的

心态。消费电子产品的投资回报在18至36个月的产品周期内就可以被验证。人形机

器人的投资回报可能需要5至10年才能显现。这种时间跨度的差异要求投资者在做

出任何投资决策之前确认自己拥有必要的耐心：这不是一个可以在短期内被任何技

术突破或政策利好显著加速的过程。它是一个缓慢的、渐进的、依赖供应链逐步成

熟和应用场景逐一定义的产业进化过程。对于愿意以十年为单位进行投资的人来

说，人形机器人是极少数提供了万亿级回报潜力的早期产业投资机会之一。对于以

季度为单位评估回报的投资者来说，它将永远只是一种令人兴奋但在财务上无法兑

现的科技幻想。它对投资者的核心要求不是判断力，是时间。而时间是任何一个投

资者手中最稀缺、最不可替代、最不可再生的资源。将这种资源分配给一个人形机

器人投资，意味着你愿意用它来交换一个可能在你人生后期才兑现的回报。这是一

种不同维度的投资决策，不是一个财务决策。它关乎你对自己时间跨度的理解，和

你在今天与未来之间的选择。在历史中，每一次重大的产业变革都奖赏了那些有能

力和意愿进行长期投资的人，他们对时间的理解不是一种劣势而是最不可替代的比

较优势。在人形机器人这个尚需十年才能成熟的产业中，投资者的时间框架：他们



愿意等待回报的年数：本身就是最深也最被低估的护城河。就是最深的护城河。

局限性声明： 人形机器人的成本下降曲线是基于过去三年核心零部件价格的历史趋势做的线性

外推。技术突破可能导致成本下降加速或者停滞。全球劳动力市场的供需平衡是动态变化的：任何重

大移民政策变化或经济衰退都可能改变机器人替代的经济模型。

证据可靠性：���（A类：特斯拉Optimus公开演示、宇树H1官方售价、哈默纳科和绿的谐

波公开财务数据；��：零部件成本估算基于供应链调研；�：市场规模远期预测为前瞻性判断。）

数据来源： 特斯拉AI Day 2025公开演示、宇树科技官方售价公布、哈默纳科2025年致股东信、

绿的谐波2025年年度报告、国际机器人联合会全球机器人统计报告2025年。

◆

0.1900 进化说明 ◆

一句话结论◆

版
本更新： v1.3 → v1.4（2026年6月21日）

更新内容：

1. 新增市场情绪数据： 基于2026年6月21日实时数据，恒生科技指数跌超2%，创业板指跌超

3%，沪指跌0.85%，深成指跌2.53%，有色金属、电网、光伏、消费电子、算力硬件等方向跌幅居

前，沪深京三市下跌个股近4500只。韩国Kospi指数一度重挫逾6%，因芯片股和美国攻击伊朗影

响。软银集团股价下跌10%。这些市场波动反映了全球科技和芯片板块的短期风险偏好下降，但与

人形机器人产业长期基本面无关。

2. 新增行业动态： 三星电子考虑在光州兴建先进半导体封装厂，预计6月29日韩国总统李在明

与国内大型企业负责人会面。这强化了先进制造环节（如半导体封装）作为人形机器人潜在应用场

景的论点。



0.1900 进化说明
3. 新增机构观点： 摩根大通首次给予胜宏科技（PCB制造商）“增持”评级，目标价600港

元，看好全球高端PCB需求增长。花旗给予新奥能源“买入”评级、华润燃气“中性”评级，基于5

月中国天然气消费量同比减3.5%。这些机构观点未直接改变人形机器人核心结论，但反映了高端制

造和能源领域的投资情绪。

4. 新增地缘与监管风险： 日本气象厅确认厄尔尼诺现象似乎已经形成。阿里云发布容器计算

服务ACS Agent Sandbox降价通告（2026年6月15日起生效）。这些事件强化了AI监管和气候风险对

科技产业的影响，但未直接改变人形机器人供应链或需求的基本面。

5. **结论未变：** 核心结论——人形机器人处于从0到1的关键拐点，投资机会集

中在核心零部件——仍然成立。市场短期波动和地缘事件未改变长期产业趋势。

*本文仅供信息参考，不构成任何投资建议。投资有风险，决策需谨慎。*
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