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报告核心观点

◼减速器是人形机器人旋转关节核心部件，通过降速增矩保证机器人运动控制的高精度与稳定性。
减速器是连接动力源和执行结构的中间结构，我国减速器市场规模持续增长，减速器企业工艺
水平不断提升，国产减速器供应能力日益增强。

◼当前人形机器人关节模组精密减速器可分为谐波减速器，RV减速器，行星减速器和摆线针轮减
速器。1）谐波：传动比高、精密度高但因柔轮不断形变对材料疲劳寿命、加工设备要求高，
可应用于机器人小臂、腕部以及手部；2）行星：成本低制造难度小，但精度不高，目前主要
应用于机器人手部；3）RV：高负载高刚度大体积，可应用于机器人机座、大臂、肩部等重负
载；4）摆线针轮：高精度高负载，且噪音低体积小，可应用于机器人腰髋部、腿部等。我们
对不同减速器方案进行范围内初步对比排序，得到传动精度：谐波/摆线针轮>RV>行星；体积：
RV>谐波>行星/摆线针轮；价格：RV>摆线针轮>谐波>行星。

◼从本体厂商看，摆线针轮或为“取长补短”的更优选择。以特斯拉及下游其余具身整体厂商为
例，谐波+行星为当下主流方案。具体来看，选择谐波出于对精度&负载的需求；选择行星出
于对降本的需求。在满足基本行动的前提下，性能提升是未来发展方向，摆线针轮作为新型减
速器，我们认为其有望在大负载关节部位迎来应用空间：1）较谐波而言，摆线针轮的扭矩增
量显著大于成本&体积增量；2）较行星而言，特定构造使得其精度更高。

◼投资建议：推荐【福达股份】、【精锻科技】、【双环传动】、【中鼎股份】，关注机器人减
速器头部企业【中大力德】、关注【豪能股份】、【蓝黛科技】。

◼风险提示：人形机器人核心技术发展不及预期；人形机器人产业化落地进程不及预期；人形机
器人技术路线变更。

http://ipoipo.cn/
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1. 减速器—机器人旋转关节核心部件
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5数据来源：中国传动网，机器人产品圈，东吴证券研究所

◼ 减速器又称减速机，与伺服电机、控制器并称为机器人三大核心零部件，在机器人动力系统中

是连接动力源和执行结构的中间结构。与机械设备一样，机器人一般由动力、传动与执行三大

系统构成，人形机器人作为精密制造、先进传感与控制技术的高度集成化产物，其传动系统成

为机器人精密控制的关键，而减速器则是传动系统的关键部件。

◼ 减速器是由多个齿轮组成的常用传动零部件，内部结构复杂，其通过不同大小齿轮的啮合传递

动力。在一般的机械设备中，由电机带动设备运转，但电机额定转速不能得到完全使用，需要

通过减速器降低转速增加扭矩；因此我们可以类比在人形机器人中，减速器主要将伺服电机的

动力传导至各执行结构如关节处，降低转速并增加扭矩，以精确控制机器人动作。

1.1. 减速器用于实现降速增矩

图：减速器产品 图：减速器结构拆分

http://ipoipo.cn/


6数据来源：观研天下，东吴证券研究所

◼ 减速器可平衡电机“高转速低扭矩”与关节“低转速高扭矩” 的矛盾。通过减速器可以将电机

的低扭矩放大为高扭矩以满足负载驱动需求。这是因为在人形机器人中，伺服电机为追求小型

化和快速响应，通常输出高转速低扭矩，而机器人执行末端如机械臂关节、夹持器等负载需要

低转速高扭矩来驱动手臂运动或抓取重物。

◼ 可保证运动控制的高精度与稳定性，在要求高精度的场景中不可或缺。人形机器人的运动精度

直接影响任务完成质量，例如抓取细小物体、行走时的步幅控制和平衡调整等，均依赖传动系

统的精度。而电机输出转速存在微小波动，直接传递到末端会放大运动误差，因此需要减速器

通过多级啮合与齿轮设计来平滑电机的转速波动，使末端运动更稳定，控制误差。

1.1. 减速器用于实现降速增矩

图：机器关节示意图
图：伺服电机示意图

降速增矩

http://ipoipo.cn/


7数据来源：绿的谐波官网，中大力德官网，OFWeek官网，未来智库，传动之家公众号，东吴证券研究所

1.1. 减速器分类

图：PEEK各类产成品的生产工序图

谐波减速器 行星减速器 RV 减速器 摆线针轮减速器

传动精度 高 一般 较高 高

整机体积 较小 小 大 小

减速比范围 70~320（单级）
3~10（单级）；可通过串联

增大
7.5~100（单级）；双级可达

200
9~87（单级）；双级可达

3000+
扭矩密度
(N·m/kg)

高 中等 中等 较低

特点 传动比高、精密度高
成本低、耐久好、制造难度小

但精度不够
大体积、高负载和高刚度

噪音低、体积小、
承载力强、高精度

应用场景 机器人小臂、腕部、手部 起重、挖掘、运输
多关节机器人中机座、大臂、

肩部等重负载
机器人腰部、髋部、腿部

终端领域

3C、半导体、食品、注塑、
模具、医疗等行业中通常使
用由谐波减速器组成的30kg

负载以下的机器人

医疗、工业、服务、外骨骼机
器人

汽车、运输、港口码头等行业
中通常使用配有RV减速器的重

负载机器人

起重机械、环保、建筑、电
力、化工、矿山、石油等领
域（目前应用领域）

价格 较高 较低 超高 高

代表企业 哈默纳科、绿的谐波 赛威传动、纽卡特、中大力德 纳博特斯克、双环传动
科盟创新、Agility 

Robotics

结构示意图

表：不同类型减速器对比

◼ 精密减速器主要分为谐波减速器、RV减速器，行星减速器和摆线针轮减速器。

http://ipoipo.cn/


8数据来源：中商产业研究院，观研天下，东吴证券研究所

◼ 从产量来看，我国减速器从2019年的852万台增长至2023年的1470万台，连续五年产量稳定增

长。我国减速器企业工艺水平不断提升、生产规模日益扩大，国产减速器供应能力日益提升，

产业规模稳步扩张。

◼ 从市场规模来看，2024年中国减速器行业市场规模约1448亿元，较上年增长4.4%，近五年来同

比增长率维持在4%~5%，市场增长态势稳健。得益于我国工业化进程的推动，下游工业机器

人、半导体设备、机床等市场需求的不断增长。

1.1. 减速器产量及市场规模持续增长

图：2020-2025年中国减速器市场规模变化及预测图：2019-2023年中国减速器产量

http://ipoipo.cn/


9数据来源：绿的谐波官网，东吴证券研究所

◼ 谐波减速器由波发生器、柔性齿轮、刚性齿轮三个基本构件组成。波发生器通常用作输入，通

常连接到伺服电机。柔轮是由合金钢制成的薄圆柱形杯，杯的开口端有外齿，用作输出并连接

到输出法兰。圆形刚轮是带有内齿的刚性环。当齿轮组装好时，它与波发生器椭圆长轴上的柔

性齿轮的齿相啮合。

◼ 谐波减速器传动的原理在于柔性齿轮与刚性齿轮的齿数差。减速比=柔轮齿数 /（柔轮齿数–钢

轮齿数）。当波形发生器发生旋转时，柔轮和钢轮会啮合在一起并随着旋转慢慢改变位置，如

果减速比为100，那么波形发生器需旋转100圈，柔轮才能前进一圈，如果柔轮有200个齿，那

么钢轮将有202个齿。通过改变齿数，我们可以得到不同的减速比，单级谐波减速器的减速比

一般处于70~320范围内，在某些装置中甚至可以达到1000。

1.2. 谐波：基于柔轮与刚轮的齿数差减速

图：谐波减速器传动原理图：谐波减速器的基本组成部分

http://ipoipo.cn/


10数据来源：《谐波减速器柔轮结构改善与分析》，东吴证券研究所

◼ 谐波减速器的技术难点主要在于齿形设计、材料、加工设备。1）齿形设计：由于谐波减速器

的传动原理为两个齿轮之间的啮合运动，且柔轮不断发生形变，因此齿轮的高度、宽度、形状

等设计对减速性能有较大影响。2）材料：柔轮不断形变传递力矩，对材料的一致性、载荷、

精度、疲劳寿命都有很高要求，普通的金属和合金难以达到要求，常用40CR合金钢等材料。

3）加工设备：柔轮很薄、厚度约0.2~0.6mm，加工和切割要求高，高精度数控磨床、滚齿机

均需要进口，而日本高精度机床对我国有一定限制。

◼ 谐波减速器具有高精度大扭矩、结构紧凑和无背隙运动、质量轻、体积小，适合中低负载的特

点。常用于精密仪器、航天器、机器人等高精度应用领域。谐波减速器应用领域目前以各种机

器人为主，除此之外，还有数控机床，半导体、光伏、 医疗等其他设备领域。

1.2. 谐波：材料要求高，传动精度高

图：谐波减速器结构拆解图 图：不同柔轮厚度下最大应力值拟合曲线

http://ipoipo.cn/


11数据来源：GGII，前沿报告公众号，东吴证券研究所

1.2. 谐波：消费量增长稳健，市场格局集中

图：2024年全球竞争格局（按销售额划分）图：2016-2028年全球工业机器人用谐波减速器消费量变化及预测

◼ 工业机器人领域谐波减速器消费量预计延续稳健增长态势。随着协作机器人的景气度延续，叠

加人形机器人带来的新增量，据GGII预测未来几年谐波减速器市场需求有望迎来持续增长。到

2028年，工业机器人领域谐波减速器消费量有望接近190万台。

◼ 市场集中度高，全球市场以哈默纳科为龙头，国内市场以绿的谐波为龙头。2024 年全球谐波减

速器市场中，哈默纳科以 58% 的销售收入份额位居第一，出货量占比 40-50%；国内厂商绿的

谐波全球份额 15%，位居第二；来福谐波、大族激光、同川科技等全球份额分别为 4.83%、

3.35%、1.25%，处于第二梯队；中大力德、瑞迪智驱等第三梯队厂商全球份额不足 1%。

http://ipoipo.cn/


12数据来源：精锐减速机，东吴证券研究所

◼ 行星减速器由三到四个行星轮和一个太阳轮组成。其中心齿轮通常被称为“太阳轮”，由输入

端伺服电机通过输入轴驱动旋转。行星减速机内部结构图有多个围绕太阳轮旋转的齿轮被称为

“行星轮”，其一侧与太阳轮咬合，另一侧与减速机壳体内壁上的环形内齿圈咬合，承载着由

输入轴通过太阳轮传递过来的转矩动力，并通过输出轴将动力传输到负载端。

◼ 行星减速器如何实现减速？在行星减速机运转时，随着太阳轮的自转，行星轮将围绕太阳轮公

转。行星减速器通过传动轴上的齿数少的齿轮啮合输出轴上的大齿轮，以达到减速的目的。其

减速比由环形内齿圈与太阳轮的尺寸（周长或齿数）之比决定。具有单级减速齿轮组的速比通

常在 3 ~ 10之间；速比超过 10以上的行星减速机，需要使用两级(或上）的行星齿轮组减速。

1.3. 行星：由太阳轮带动行星轮进行减速

图：行星减速器传动减速比图：行星减速器传动原理

http://ipoipo.cn/


13数据来源：百度百科，东吴证券研究所

◼ 精密行星减速器难点主要体现在制造、维护和工艺定制化。1）制造：精密行星减速器产品结

构复杂，制造安装难度较大；2）维护：定期维护和保养（包括定期更换润滑油和维修传动部

件等）；3)工艺：人形机器人精度、效率等的额外要求会相应增加制造成本，如人形机器人若

使用行星减速器则需要对电机进行扁平化设计，同时行星减速器也需要定制成微型多级传动的

形式。

◼ 行星减速器成本较低，制造难度相对低。行星减速器体积小、重量轻，承载能力高，使用寿命

长、运转平稳，噪声低。具有功率分流、多齿啮合独用的特性。适用于起重运输、工程机械、

冶金、矿山、石油化工、建筑机械、轻工纺织。

1.3. 行星：体积小，成本较低

图：行星减速器大小图：行星减速器结构示意图

http://ipoipo.cn/


14数据来源：QY Research，智研咨询，东吴证券研究所

◼ 全球行星减速器竞争格局较为集中，德资品牌占据前三名。2022年全球前5大行星减速器厂商

分别为赛威传动、纽卡特、威腾斯坦、精锐科技和纽氏达特，全球CR5市占率超50%。其中前

3的赛威传动、纽卡特、威腾斯坦均为德资企业，市占率合计达36%，第4精锐科技为台资企业

、占比10%，第5纽氏达特为大陆本土企业，占比7%。

◼ 我国行星减速器市场格局集中，外资占优，CR5市占率超50%。2023年我国前十家精密行星

减速器中，外资企业占比近70%，其中日本新宝占20%。湖北科峰为国产品牌第一，占12%。

1.3. 行星：全球市场格局集中，德企占优

图：2022年全球行星减速器竞争格局 图：2023年中国行星减速器竞争格局

http://ipoipo.cn/


15数据来源：百度百科，东吴证券研究所

◼ RV减速器，由正齿轮（行星轮）、RV齿轮（摆线轮）、曲柄轴、销（针齿销）、外壳（针轮

）、输出轴等组成。是在传统针摆行星传动的基础上发展而来，其中，内齿轮和外齿轮的啮合

是实现减速的关键。内齿轮是一个圆柱形的齿轮，外齿轮则是一个圆锥形的齿轮。内齿轮和外

齿轮的齿数不同，因此在啮合时会产生减速的效果。

◼ RV减速器如何减速？RV减速器传动系统由两级减速机构组成。第一级正齿轮减速机构（行星

减速）：中心轮（太阳）与输入轴相连，其旋转将带动周围的行星轮绕中心轮公转，并同时逆

时针自转，转速比=中心轮齿数/行星轮齿数；第二级差动齿轮减速机构（摆线针轮减速）：曲

柄轴与行星轮相连因此同速转动，而铰接在三个曲柄轴上的两片摆线轮（RV齿轮）与固定的针

轮相啮合，当摆线轮摆动时针齿销迫使摆线轮沿针轮逐齿旋转。针轮偏移角度=1/针轮齿数。总

传动比=第一级转速比×第二级针轮偏移角度。

1.4. RV：正齿轮减速与差动齿轮减速组成

图：RV减速器一二级传动原理图：RV减速器的基本组成部分

http://ipoipo.cn/


16数据来源：川铭精工官网，东吴证券研究所

1.4. RV：体积小扭矩大，工艺复杂

图：RV减速器两级减速装置零部件图：RV减速器的基本组成部分

◼ RV传动是一种有显著优势的新型传动。体积小、抗冲击力强、扭矩大、定位精度高等特点，广

泛应用于工业机器人、高端机床、医疗检测设备、卫星接收系统等领域。

◼ RV减速器由摆线针轮和行星支架组成，工艺要求高、零部件复杂。1）工艺：各项工艺需密切

配合，包含齿形设计、齿面热处理、加工精度、成组技术等，由于结构复杂和零件众多带来误

差累积，会导致产品在使用过程中加速磨损和寿命缩减；2）零部件：RV减速器结构复杂，由

数十个甚至上百个零件组成，且传动比大，负荷大，对轴承要求高，摆线轮(RV齿轮)支撑轴承

位于曲柄轴和摆线轮之间，受限于减速器内部的空间、润滑、温升等因素，受力时易达到承载

极值，导致磨损和破裂，对零部件质量要求较高。

http://ipoipo.cn/


17数据来源：GGII，东吴证券研究所

◼ 国产替代趋势明显。2021-2022年，外资减速器厂商受疫情及物流因素影响供货期延长，国产厂

商基于产品性能提升逐步打开市场渠道，同时，国内入局者增多，行业竞争日趋激烈。GGII数

据显示，2022年国产RV减速器份额为41.59%，2023年国产份额提升至52.89%，首次超过外资厂

商份额，2024年国产份额进一步提升至60.80%。

◼ 环动科技、智同科技、珠海飞马、中大力德、南通振康、秦川机床、六环智造等多家国内厂商

实现量产，市场接受度逐年提升。同时经过过去数年的测试，2025年国产RV减速器厂商有望真

正批量进入外资厂商的供应链体系，实现真正放量，这也将是国产RV减速器厂商迎来真正拐点

的关键时刻。

1.4. RV：国产替代趋势明显，放量在即

图：2023（左）与2024（右）年中国

工业机器人RV减速市场出货量份额变化

图：2017-2027年中国工业机器人RV
减速器市场内外资份额变化及预测

http://ipoipo.cn/


18数据来源：中大力德官网，《有侧隙啮合摆线针轮行星传动接触特性分析及实验研究》，东吴证券研究所

◼ 摆线针轮减速器是RV减速器的一种，主要由输入机构、摆线轮、针轮及输出机构组成。1）输

入轴：连接输入端。包括输入轴、偏心轴、偏心套等，轴上通常有两个相位相差180度的偏心

结构，带动摆线轮做偏心运动。2）摆线轮：齿形为摆线曲线的齿轮，套在偏心轴的偏心套上

。3）针轮：内壁分布着若干针齿销；4）输出机构：包括输出轴、柱销孔等，摆线轮上的柱销

孔推动着输出柱销转动，柱销连着减速器的端盘作为输出机构。

◼ 摆线针轮如何减速？主要基于摆线轮的偏心旋转和摆线与针齿的啮合。电机驱动输入轴旋转，

带动偏心轴使摆线轮偏心旋转（绕轴中心公转并同时自转）。公转过程中摆线轮与针齿啮合，

因两者齿数差为1，针齿的反作用力迫使摆线轮反向自转一个齿距，即输入轴旋转一周，摆线

轮自转"针轮齿数分之一周"，从而达到减速效果传动至输出机构。摆线针轮减速器的传动比范

围大，单级传动比可达87。

1.5 摆线针轮：摆线轮偏心旋转并与针齿啮合

图：摆线针轮减速器传动原理
图：摆线针轮减速器三维结构简图

http://ipoipo.cn/


19数据来源：国知局，诺广机械官网，东吴证券研究所

◼ 摆线针轮减速器难点主要体现在齿廓设计与制造。1）齿廓设计：摆线针轮设计与制造复杂，

其齿廓是基于针轮齿圈的共轭外摆线曲线，需通过复杂的啮合方程计算齿廓参数，对参数设计

要求较高。此外还需要齿廓修形技术来形成合理齿隙保证啮合的润滑。2） 制造：摆线轮、针

齿销等主要零件采用材质较好的GCr15轴承钢制造，制造工艺复杂且精度高，同时需要热处理

，需购买磨床和热处理设备，成本较高。

◼ 摆线针轮减速器具有刚性好、传动比大、结构紧凑、传动效率高和承载能力强等显著优点，同

时运转平稳、噪音低、寿命长，适用于高精度和重载场景。一是重工业领域（如冶金机械、起

重设备和工程机械），发挥其高负载和抗冲击能力；二是精密传动领域（如航空航天、机器人

、数控机床和医疗器械），满足高刚性、低噪音的需求。

1.5 摆线针轮：传动比大、结构紧凑、传动效率高

图：GCr15轴承钢热处理工艺图：摆线针轮齿廓设计图

http://ipoipo.cn/


20数据来源：中国报告大厅，QY Research，东吴证券研究所

◼ 市场规模进一步扩大，市场格局分散。根据QY Research数据，摆线针轮减速器2024年全球市场

规模达16.86亿美元，预计2031年增至20.63亿美元，2024-2031年期间CAGR达到2.70%。2023年

全球摆线针轮减速机市场CR5约占25%，行业竞争格局分散。从地区来看亚太地区为最大市场

，2023年约占全球30%的市场份额。

◼ 摆线针轮减速器已在机器人核心传动领域实现应用。摆线针轮减速器满足机器人下肢关节、腰

髋等部位的高负载、高精度、长寿命以及轻量化要求。动易科技PhyArc系列摆线关节模组的实

际测试显示，其定位精度可达±0.01mm，可满足精密装配等任务需求；智同科技CT-CHR系列

摆线减速机模组应用于仿生或仿真拟人机器人、行走机器人、人体外骨骼和医疗康复机械。

1.5 摆线针轮：已在机器人核心传动领域实现应用

图：动易科技PhyArc系列图：2024年和2031年摆线针轮市场规模及预测（亿美元）

http://ipoipo.cn/
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2. 需求分化方案路线，摆线针轮迎来应用空间

http://ipoipo.cn/


22数据来源：人形机器人世界，奎因动力，人形机器人发布，东吴证券研究所

◼ 特斯拉Optimus Gen2需要12个行星减速器和14个谐波减速器。其中，谐波减速器用于肩
膀、手肘、腰部与骨盆的旋转关节处；行星减速器用于手部传动装置内，单手用量6个。

◼ 从减速器特性看，行星减速器和谐波减速器各有千秋：1）行星减速器的高承载能力及强抗
冲击能力的特性适配灵巧手应用场景，但精度有限，一定程度上无法满足高精度灵巧手需求
；2）谐波减速器的免维护特性和高减速比适配肩膀、手肘、腰部与骨盆等大关节部位，但
成本高昂，与降本趋势不匹配。

◼ 我们认为，特斯拉手部采用行星减速器或出于降本需求，在肩膀、手肘、腰部与骨盆部位采
用谐波减速器或出于对高减速比的需求。

从特斯拉Optimus出发，看减速器方案需求

图：Optimus Gen2 结构拆分 图：Optimus Gen2 3种类型谐波减速器

肩部 手肘 腰部与骨盆
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23数据来源：智能制造IMS，宇树科技官网，东吴证券研究所

◼ 除特斯拉外，其余大部分具身主机厂亦采用谐波+行星的复合方案：1）智元远征A2搭载谐
波一体关节+自研的关节电机PowerFlow（内置高力矩透明度行星减速器）；2）宇树G1搭
载带双编码器的行星减速器关节模组；3）傅利叶GR-1在上半身采用谐波减速器、下半身髋
关节则采用行星减速器；4）优必选则搭载谐波+行星减速器一体化关节。

◼ 从减速器各自特点看，以行星为主的减速器方案在成本端优势显著，如宇树G1售价仅为9.9
万元；谐波减速器能在扭矩方面提供更好的加持，故而下游采取行星+谐波复合方案的机型
的输出扭矩普遍更高。

从下游其余厂商角度看，谐波+行星方案应用较多

图：下游部分主机厂减速器方案及扭矩参数

品牌 智元 宇树 傅利叶 优必选

机型 A2 G1 GR-1 Walker S

样图

减速器方案 谐波一体化+行星 行星为主 上半身谐波+下半身行星 谐波+行星一体化

峰值扭矩（N·M） 430 140 230 300

http://ipoipo.cn/


24数据来源：人形机器人世界，东吴证券研究所

◼ 哈默纳科将手部行星减速器替换为微型谐波减速器。哈默纳科的迷你执行器RSF-3C及RSF-
5B集成谐波减速器、无刷伺服电机及编码器于一体，每根手指配备2-3个；东京大学提供的
采用RFS-3B和RFS-5A两种类型的谐波减速器灵巧手方案中，手指根部直径仅为20mm，接
近人手。此方案的成本虽更高，但高扭矩也使得灵巧手的性能得到大幅提升。

◼ RV减速器广泛应用于工业机器人如关节型、搬运、焊接、AGV机器人中，主要由于其扭矩
大于行星和谐波减速器，更适配工业场景。同时，高精度、大扭矩的特性也有望打开人形机
器人中腕部、腰部等应用场景。

复合方案并未冻结，明确需求是核心

图：哈默纳科微型谐波减速器方案
图：RV减速器在工业机器人手臂的应用

图：东京大学的灵巧手设计方案

http://ipoipo.cn/


25数据来源：世界人形机器人产业集群，视豆机器人，SZKOMO科盟创新机器人，东吴证券研究所

◼ 当人形机器人满足整机可正常工作的前提下，性能提升是进一步发展方向。从降本/性能两
个大维度看，行星/RV分别是最优选择，但RV受限于体积，一般在工业机器人和人形大关节
部位应用较多，谐波减速器虽然成本高昂，但体积和性能较行星均有提升。综合来看，行星
和谐波拥有成为过去乃至当下的主流选择的基本盘。

◼ 摆线针轮新型减速器性能增量高于成本&体积增量，或为行星+谐波的进一步优化方案。摆
线针轮减速器齿轮啮合的构造使得其较行星精度更高、较谐波同体积扭矩输出能力更强、较
传统RV体积重量更小；但价格、体积/重量较谐波和行星略高。

◼ 综合来看，摆线针轮在大幅度提升人形机器人关节扭矩的情况下，成本和体积/重量增幅可
保持在可控范围内，且当前采用PEEK等轻量化材料打造的摆线针轮减速器可大幅降低自重
。我们认为，摆线针轮有望在人形肩部、腰部、下肢髋关节等大关节部位实现应用。

摆线针轮减速器或为“取长补短”的更优选择

图：PEEK材料打造的摆线减速器 图：摆线减速器的应用

谐波减速器

摆线减速器

http://ipoipo.cn/
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3. 优质企业蓄势待发，技术协同持续加码
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27数据来源： ，公司公告，长坂科技官微，东吴证券研究所

◼ 营收&归母大幅增长，公司为国内曲轴龙头。福达股份产品布局涉及曲轴、离合器、精密锻
件、齿轮、螺栓等。近年来，受益于新能源混动车型的放量，公司新能源曲轴业务持续向上
。2024年营收达16.48亿元，同比+21.8%；归母净利为1.85亿元，同比+79.0%；2025H1
预计实现归母净利润1.45-1.55亿元，同比+97.15%~110.74%，主要系新能源曲轴放量、
内部降本增效、合资公司福达阿尔芬的一期股权剥离。

◼ 2025年3月，福达通过增资和股权收购的方式，获得长坂（扬州）机器人科技有限公司 
35%的股权。长坂科技当前产品以行星滚柱丝杆、谐波减速器、摆线减速器为主。24H2，
福达完成首个行星减速器产品样件台架测试，叠加丰富的精密减速器产品矩阵，有望成为机
器人精密减速器核心玩家。

3.1. 福达股份—曲轴龙头焕发新活力

图：福达股份营收&归母净利及YoY
图：长坂科技减速器产品矩阵

摆线针轮减速器 高性能谐波减速器

柔性摆线减速器 变幅摆线减速器
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28数据来源： ，公司公告，格蓝若机器人官网，东吴证券研究所

◼ 公司为精密齿轮行业龙头，25Q1营收下滑扭转&归母下滑收窄。2024年公司营业收入达
20.25亿元，同比-3.7%；归母净利润1.60亿元，同比-32.8%。2025Q1 公司营业收入达
5.12亿元，同比+1.7%；归母净利润为0.40亿元，同比-14.4%。公司过去主要产品以精锻
齿轮为主，部分产品受燃油车景气度下滑影响较大。近年来，公司拓展差速器总成业务和新
能源锻件业务，前者实现量价齐升，后者产能落地在即。

◼ 合资公司落地&入股格蓝若加码机器人关节模组业务布局。2025年3月，公司与天津爱码信
自动化技术有限公司成立合资公司江苏太平洋智能关节有限公司，公司持股90%，布局机器
人关节及精密减速器赛道；2025年6月，以5000万元获格蓝若10%股份，布局具身整机赛
道。除行星减速器外，公司当前正同步研发其他类型减速器模组。

3.2. 精锻科技—精密齿轮龙头，积极卡位减速器

图：精锻科技营收&归母净利及YoY 图：格蓝若机器人产品
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29数据来源： ，公司公告，环动科技官网，东吴证券研究所

◼ 公司为电驱齿轮龙头，营收&利润共振上行。2024年公司实现营业收入87.81亿元，同比
+8.76%；实现归母净利润10.24 亿元，同比+25.42%；25Q1公司营收达20.65亿元，同比-
0.5%；归母净利润为2.76亿元，同比+24.7%，延续向上态势。

◼ 子公司环动科技布局精密减速器赛道，RV减速器为主要产品。公司控股子公司环动科技深
耕精密传动领域十余载，为客户提供覆盖3-1000KG负载机器人所需的高精密减速器整体方
案。当前，环动科技拥有精密摆线减速器（RV）和谐波减速器两大类，细分品类丰富，有
望凭借深厚的技术积累及工业机器人领域应用的良好口碑打开人形机器人减速器市场。

3.3. 双环传动—子公司环动科技为RV头部玩家

图：双环传动营收&归母净利及YoY 图：环动科技减速器产品

精密摆线减速器
（RV）

谐波减速器

E系列 C系列

CSF系列 SHF系列
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◼ 全球汽车零部件百强企业，业绩持续向上。公司是国内最大的橡塑密封件和汽车用橡胶制品
生产、出口企业。2024年公司营业收入达188.54亿元，同比+9.3%；归母净利润为12.52亿
元，同比+10.6%。2025Q1公司营业收入达48.54亿元，同比+3.5%；归母净利润为4.03亿
元，同比+11.5%。

◼ 由谐波减速器、力觉传感器向机器人关节总成开发迈进。2025年3月，公司拟投资10亿元建
设机器人总部和研发制造中心，第一阶段完成年产不少于15万颗谐波减速器产线建设，当前
相关产线已经调试完成。

◼ 设立安徽睿思博机器人和合肥星汇传感技术，并分别以公司和子公司为主体与丝杠、整机领
域的厂商签订合作协议，积极布局人形机器人行业。

3.4. 中鼎股份—机器人产品量产在即

图：中鼎股份营收&归母净利及YoY 表：中鼎股份机器人领域事件梳理

日期 事件

2025年2月 与五洲新春签订战略合作协议

2025年2月 与深圳众擎机器人签订战略合作协议

2025年3月 全资子公司安徽睿思博机器人与埃夫特签订战略合作协议

2025年3月
投资建设智能机器人项目总部及核心零部件研发制造中心，
预计投资总额为 10 亿元，第一阶段完成年产不少于 15 
万颗谐波减速器产线建设、关节总成产品的产线布局

2025年4月 设立合肥星汇传感技术有限公司，布局力觉传感器
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◼ 同步器行业龙头，盈利能力触底反弹。公司产品涵盖同步器、差速器总成、航空航天零部件
等。公司自2023年净利率触底后强势反弹，2024年营收达23.6亿元，同比+21.3%；归母净
利润为3.22亿元，同比+76.9%，对应归母净利率为13.6%。2025Q1营收达6.19亿元，同比
+13.4%；归母净利润达1.04亿元，同比+30.4%，对应归母净利率为16.8%。

◼ 投资10亿元，政企合作切入减速器赛道。2024年9月，公司与重庆市璧山区人民政府签署投
资协议，以重庆豪能为主体投资建设运营“智能制造核心零部件项目”，一期投资额10亿元
，旨在建设新能源汽车行星减速机构零件、高精密工业行星减速机等产线，并布局机器人用
高精密减速机及关节驱动总成。

3.5. 豪能股份—同步器龙头，布局精密减速器赛道

图：豪能股份营收&归母净利及YoY 图：豪能股份产品结构
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◼ 2024扭亏为盈，2025Q1业绩实现延续。公司产品涵盖动力传动总成、传动零部件（变速
器总成等）、压铸产品及触摸屏、触控显示一体化。2024年公司营收达35.36亿元，同比
+25.9%；归母净利润为1.24亿元（2023年亏损为3.65亿元）。2025Q1营收达8.13亿元，
同比+8.1%；归母净利润达0.52亿元，同比+45.9%。

◼ 2025年7月，公司实控人朱堂福先生向安徽江东产投（马鞍山政府全资产投）转让名下累计
18%的公司股权，并放弃剩余股权对应的投票权。

◼ 参股无锡泉智博，积极布局机器人减速器赛道。2025年1月，公司以500万元认缴及增资
30.1295万元的方式获无锡泉智博4.3478%的股份，入局机器人核心零部件赛道。泉智博产
品涵盖谐波/行星电机、谐波减速器等人形机器人核心零部件。

3.6. 蓝黛科技—国资入主加码公司发展

图：蓝黛科技营收&归母净利及YoY 图：泉智博谐波减速器产品

SHD系列

CSD系列CSF系列

SHF系列
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◼ 深耕行业数十载，25Q1业绩改善明显。公司成立于1988年，距今发展四十载，产品涵盖电机
驱动、微特电机、精密减速器、机器人结构本体及一体化智能执行单元等。2024年公司营业
收入达9.76亿元，同比-10.1%；归母净利润为0.73亿元，同比-0.8%。2025Q1公司营业收入
达2.31亿元，同比+3.5%；归母净利润为0.17亿元，同比+6.2%。

◼ 减速器产品多次获奖，为国产化替代先行者。公司减速器产品丰富，“摆线针轮精密减速器”
中标国家工信部2017年工业强基工程；“永磁无刷电机行星齿轮减速机构”列入国家火炬计
划；摆线针轮RV减速器、谐波减速器入选浙江省首台套。公司作为主业扎根在减速器领域的
头部企业，在设备及工艺上具有天然优势，有望跻身人形机器人发展受益链第一团队。

3.7. 中大力德—精密减速器头部企业

图：中大力德营收&归母净利及YoY 图：中大力德精密减速器产品

摆线针轮减速器

精密行星减速器
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◼投资建议：精密减速器为人形机器人传动核心环节，参考特斯拉Optimus Gen2机身结构，单机用
量可达10个以上，且价值量较大，主要市场份额由外资企业如哈默纳科、赛威传动等占据，单价
较高。人形机器人产业化前夕的降本大背景下，国产化替代势在必行，中国本土企业有望打破过
去外资企业在此行业的垄断，推荐【福达股份】、【精锻科技】、【双环传动】、【中鼎股份】，
关注【豪能股份】、【蓝黛科技】，关注机器人减速器头部企业【中大力德】。

数据来源：上市公司数据更新至2025年7月23日，豪能股份/蓝黛科技/中大力德盈利预测来源于 一致预期，其余公司盈利预测来源于东吴证券研究所

表10：相关公司盈利预测及估值评级

投资建议

公司 证券代码 股价（元）
总市值
（亿元）

归母净利润（亿元） PE
评级

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

福达股份 603166.SH 17.63 113.93 3.01 3.85 4.60 37.81 29.59 24.78 买入

精锻科技 300258.SZ 14.01 80.15 2.41 2.90 3.59 33.20 27.63 22.32 买入

双环传动 002472.SZ 33.75 286.10 12.69 15.57 18.74 22.54 18.37 15.27 买入

中鼎股份 000887.SZ 17.97 236.57 15.89 18.07 20.80 14.89 13.09 11.37 买入

豪能股份 603809.SH 16.30 140.15 4.28 5.38 6.66 32.72 26.03 21.06 -

蓝黛科技 002765.SZ 12.72 82.95 2.18 2.97 3.93 37.99 27.94 21.12 -

中大力德 002896.SZ 84.41 165.88 0.88 1.08 1.31 187.90 153.60 126.63 -
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◼人形机器人核心技术发展不及预期。若人形机器人的核心技术发展不及预期，则将对人形机器人
的后续实际应用落地造成不利影响。

◼人形机器人产业化落地进程不及预期。若人形机器人产业化进度不及预期，会造成企业规模效应
无法显现、投入无法有效转化，进而影响公司业绩。

◼人形机器人技术路线变更。如果人形机器人减速器的技术路线发生改变，则将对此前布局该方向
的供应链企业造成不利影响。

风险提示
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