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相对沪深300表现

表现 1M 3M 12M

机械设备 5.3% 25.6% 45.6%

沪深300 3.2% 17.9% 15.5%

最近一年走势 相关报告

《机械行业专题报告：摩托车行业2025年1-8月数据更新（推荐）*机械设备*
张钰莹》——2025-09-21

《机械行业专题报告：摩托车行业2025年8月海关数据更新（推荐）*机械设
备*张钰莹》——2025-09-21

《人形机器人专题4：变革前夜：旋转vs直线，关节模组还有哪些机会？—— 
硬件、工艺及设备（推荐）*机械设备*张钰莹》——2025-09-07
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本篇报告研究了以下核心问题：1、大模型的问题：我们对大模型的相关概念进行了释义和逻辑解读，认为LLM-VLM-VLA是具身智能发展的进
阶路径，需要实现大模型从语义理解到物理世界理解的“具身”化、适应不同环境和任务的通用泛化，在实现的过程中，面临商业化落地的精度取
舍和数据缺乏的瓶颈；2、梳理了部分布局者的大模型及本体进展，对比本体厂、大厂和独角兽公司的大模型技术路径及进展，包括银河通用、智
元、Figure AI、优必选和Physical Intelligence PI；3、投资机会：我们认为，数采工具+垂域场景或可落地先行，可关注有垂直场景和丰富行
业数据的公司。

u 一、模型的问题：大模型的概念、需求及瓶颈
1、概念的解读：梳理了大模型的相关概念并进行释义和逻辑解读；
2、具身的需求：对大模型来说，完成叠衣服任务的难度远超于赢得国际象棋，具身智能机器人的应用需要跨越虚拟来到现实；
3、泛化的需求：泛化大模型VS. 垂域模型；
4、核心的问题：是否是数据缺乏？

u 二、布局者的问题：本体厂/大厂/独角兽，具身智能模型进展如何？
梳理了部分布局者的大模型及本体进展，对比本体厂、大厂和独角兽公司的大模型技术路径及进展，包括银河通用、智元、Figure AI、优必
选和Physical Intelligence PI等。

u 三、投资机会：数采工具+垂域场景或可落地先行
1、开发数采工具：部分厂商通过开发便捷易用、性价比较高的数采工具，解决目前具身大模型构建的数据缺乏、真机采集数据成本高的问题
2、拓展垂直场景：基于各公司对垂直行业的深度理解、丰富场景和海量数据，实现具身智能在垂直场景的率先落地

u 相关标的：我们认为人形机器人目前处于技术突破、商业化落地初期，后续有望迎来量产空间，维持人形机器人行业“推荐”评级。建议关注：
1）具身智能本体公司优必选、极智嘉等；2）具身智能落地相关场景：杭叉集团、安徽合力、劲旅环境、杰克科技等；3）数采设备供应商汉
威科技、南山智尚等。

u 风险提示：人形机器人行业进展不及预期风险；中美贸易摩擦超预期风险；大模型落地效果不及预期的风险；重点关注公司业绩不及预期风险；
研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。



一、模型的问题：大模型的概念、需求及瓶颈
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u 我们认为，从基于海量文本生成的语言模型LLM-理解图像+文本的VLM多模型模型到应用于具身智能机器人的VLA模型，大模型呈现逐步
进阶的特征，从文本language和图像vision的理解、逻辑推理到应用于物理世界的动作action，VLA模型使大模型迈入sim2real的阶段。

u 由于VLM具有多模态特征，可以延伸为【多】种可选【模态】的组合创新，如智元的ViLLA模型，在VLA模型基础上引入了+MoE混合专家
模型，MoE中的Latent Planner（隐式规划器）借助大量跨本体和人类操作视频数据获得通用的动作理解能力，MoE中的Action Expert
（动作专家）借助百万真机数据获得动作执行能力。

u 端到端（End-to-End）：简单理解，就像动物的大脑，从“看到的图像”和“听到的指令”直接推理出“怎么走”，中间不需要人为拆分多
个步骤。传统机器人通常以“指令理解→环境感知→目标识别→路径规划”模块化的形式单独处理分解的子任务，有的甚至还要对工作环境提
前构建地图；端到端能够实现看到图像-听到指令-直接推理，不需要人为拆分。

概念 含义 解读

LLM large language model LLM 是一种统计建模的通用技术，主要通过自回归 Transformer 来模拟 token 流，这些 token 可以代表
文本、图片、音频、动作选择等（多模态信号）

VLM vision-language-module 能够处理图像和自然语言文本的机器学习模型

VLA vision-language-action 可实现多模态感知—决策—执行一体化，通过端到端架构实现从文本图像理解到动作生成的直接映射，提
升机器人在动态环境中的泛化能力

表：大模型部分相关概念举例

资料来源：地平线开发者公众号，王寄哲等《视觉–语言–动作（VLA）模型的前世今生》，国海证券研究所
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u Moravec’s paradox：对于人工智能来说，赢得国际象棋比赛或发现新药属于容易解决的问题，但折叠衬衫或收拾餐桌却需要攻克人类有
史以来最棘手的工程难题。因此，需要使人工智能系统具有“具身化”特征，使其能够获得物理智能physical intelligence。

u 具身大模型对比LLM的相似之处：具身模型基于广泛多元的数据进行训练，能够执行各类文本指令；对比LLM的不同之处：具身智能模型需
要能同时处理图像、文本和动作，并通过机器人实体经验的训练获取物理智能——借助创新架构，学会直接输出低级运动指令，并在不同形态
的机器人上应用。

u 具身大模型需要具备的条件：

1）统一一个模型泛化多种任务和环境：通过构建一个统一的原生模型，融合视觉、语言、触觉和身体姿态等全模态信息，实现对不同任务和环
境的泛化能力。此外，通过不同任务之间的数据共享和迁移，能够进一步提升模型的泛化能力。
2）端到端：从接收全模态数据，到生成最终输出（如决策、动作等）的整个过程，通过一个简洁的神经网络链路完成。该过程无需人为设计特
征、预编程或干预处理步骤，使得具身智能体能够实时适应不同任务和环境，显著提升灵活性与开发效率。
3）Scaling up（规模化）：真正的统一的端到端算法才允许模型通过持续的数据积累实现自我完善，使得具身大模型在数据量指数级增长的同时，
不仅提升性能，还能在未知任务中展现卓越的自适应和泛化能力。
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u 我们认为，在具身智能领域，机器人的落地难点在于：不仅能够完成单一任务，还能像人类一样灵活适应多样化场景，尤其是在涉及机器人灵
巧操作的任务时，能够让机器人实现准确、高效的复杂动作执行。解决这一问题的关键，是构建具有泛化能力的机器人策略模型，使机器人能
够从大规模数据中学习，理解物理世界的复杂性，并精准执行各类任务。

u 泛化大模型VS. 垂域模型：

资料来源：physical intelligence官网，国海证券研究所

随着大模型技术逐渐度过“尝鲜期”，开始加速深入各类业务场景之中，B端市场毫无疑问成为了大语言模型技术的主战场。随着数字化转
型的逐渐深入，B端企业在发展的过程中积累了大量行业与业务数据，而这些数据也成为了垂直领域大模型在B端企业落地生根的“沃土”。

需求 释义

海量数据需求 为了实现广泛适应性，模型需要在多任务、多机器人类型的大规模数据集上进行训练

合适的网络架构 设计能够对齐多模态数据（图像、文本和动作）的架构，充分挖掘预训练与微调的潜力

精确的训练策略 精心设计的训练流程，合理分配预训练和微调的数据，以确保模型具备泛化能力，并能够高效执行任务

表：训练强大的策略模型面临的部分挑战
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u 好的具身智能产品可以被狭义定义为【数据驱动】型，需要解决的核心问题包括：

资料来源：星海图公众号，国海证券研究所

1）泛化需求VS精度需求：我们认为精度要求不高的垂直场景可能最先实现商业化：数据驱动的核心优势是泛化、劣势是精度，因此可以寻
找对泛化能力要求迫切，但对于精度要求不过高的任务进行产品化；

2）自动驾驶VS具身智能，具身大模型泛化面临数据缺乏、获取数据成本高的问题。如果数据完全来自于遥操作，那么就会面临速成但不泛
化的问题，特斯拉FSD的一个护城河就是其上百万台车和上亿小时的实时驾驶数据。如果没有数据来源，或者数据采集成本很高，那么产品
未来的商业化面临较难的落地瓶颈。

分类 遥操类型 释义

按获得意愿 主动遥操 通过雇佣人工进行数据采集

被动遥操 通过遥操提供劳动力转移，即机器人在工厂中通过作业获得数据

分类 遥操类型 优点 缺点

按获得方式 从视频里映射 成本低 精度较差

让人戴着 VR 设
备遥操

入门快，如特斯拉，VR 只需检测到操作员肢体末端的移动 人类自由度与机器人不一样；人手能触达的地方机器人不一
定能触达；VR 需要解算中间关节的移动，需要一秒甚至更长
的时间

让人穿戴与机器
人同构的设备遥
操

遥操设备能到达的空间，机器人一定也能到，因为关节、
自由度一一对应；同构对操作人员也很容易上手，熟悉后
操作会很快

成本较高

表：遥操数据获取分类举例
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u 我们认为，目前，各公司获得数据的方式包括：1）工厂等实训场景收集数据集；2）真机操作数据；3）视频数据；4）互联网规模数据等，并
有不同数据集和预训练、后训练的数据组合。

资料来源：各公司官网，优必选公司公告，优必选科技公众号，银河通用机器人公众号，星动纪元公众号，星海图公众号，华尔街见闻，
国海证券研究所

公司 数据获取方式

优必选 优必选机器人数据集
视频数据构成的大规模预训练数据集+工厂实训中积累的亿级工业数据集微调

智元 真机数据+互联网数据采集+基于已有真机数据生成隐式数据

银河通用 大量合成数据预训练+小样本后训练数据

星动纪元 大规模视频数据预训练+小样本后训练

星海图 跨本体预训练泛化感知与语言理解+单本体高质量数据精训动作控制+少样本后训练提升特定任务表现

Figure AI 多机器人、多任务、多操作员高质量操作数据集+机器人视觉数据+互联网规模数据

1X 机器人实操视频数据+特定场景后训练

特斯拉 目前已公布纯摄像头数据采集等

physical intelligence Pi 大规模多任务多机器人数据+新网络架构

表：各公司数据获取分类举例
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二、布局者的问题：
本体厂/大厂/独角兽，具身智能模型进展如何？
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号，星海图公众号，国海证券研究所

厂商
机器人本体 末端执行器 模型 数据

双足 轮式 小型 灵巧手 夹爪 泛化大模型 垂直模型 运控模型 数据收集 场景

优必选 有 有 / 有 / 优必选
Thinker Co-Agent 有

优必选机器人数据集
视频数据构成的大规模预训练数据
集+工厂实训中积累的亿级工业数
据集微调

工业；物流；康养；
商业等

宇树 有 / / 有 有 / / 有 / /

智元 有 有 有 有 有 GO-1 / 有 真机数据+互联网数据采集+基于
已有真机数据生成隐式数据 /

银河通用 / 有 / 有 有 有 / / 大量合成数据预训练+小样本后训
练数据

零售商超；工厂搬运；
药店等

星动纪元 有 有 / 有 / ERA-42 / / 大规模视频数据预训练+小样本后
训练

工业；物流搬运；商
业服务；家政康养等

星海图 / 有 / 有 有 G0 / /
跨本体预训练泛化感知与语言理解
+单本体高质量数据精训动作控制
+少样本后训练提升特定任务表现

打造开发平台

Figure AI 有 / / 有 / Helix / /
多机器人、多任务、多操作员高质
量操作数据集+机器人视觉数据+
互联网规模数据

工业；物流；家庭

1X 有 / / 有 / 1XWM Redwood / 机器人实操视频数据+特定场景后
训练 家庭

Boston 
Dynamic 有 / / / / / / 有 / /

表：截至2025年10月21日，机器人本体厂部分本体配合大模型方案
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人发布搜狐号，每日经济新闻腾讯号，IT之家，国海证券研究所

厂商
机器人本体 末端执行器 模型 数据

双足 轮式 小型 灵巧手 夹爪 泛化大模型 垂直模型 运控模型 数据收集 场景

特斯拉 有 / / 有 / 有 / 有 目前已公布纯摄像头数据采集
等 工厂；商业场景

小鹏 有 / / 有 / 有 / 有 / 工业场景率先落地

小米 有 / / 有 / / / / / 工业场景率先落地

广汽 / 有 / 有 / / / 依托自动驾驶
SLAM算法 / 安防；康养；汽车后

市场等

谷歌 / / / / / Gemini 
robotic / / VLA+ER具身推理双架构 /

英伟达 / / / / / GR00T / / 多模态数据集 依托Thor等芯片，打
造开发平台

字节 / / / / / GR-1 / / 少量人类示范数据 /

腾讯 / 有 / 有 / Tairos / / 规划大模型+多模态感知模型 打造开发平台

华为 / / / / / 盘古 / / 多专家+大稀疏比的MOE新架
构

打造开发平台；通过
华为云提供上下产链

整合

physical 
intelligence 

Pi0
/ / / / / π 0 / / 大规模多任务多机器人数据+

新网络架构
旨在打通泛化场景、

适应陌生环境

（续）表：截至2025年10月21日，部分车企、大厂及独角兽厂的机器人本体配合大模型方案



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 13资料来源：银河通用官网，新浪财经，国海证券研究所

应用场景 实现功能

家庭 在家居空间里，它能够出色地完成清洁打扫、有序整理、准确寻找物品以及拿取快递等
工作，致力于让人们的居家生活更舒适惬意。

零售商超 在零售商超领域，它能够持续进行高效的货物盘点与补货工作，还能迅速而准确地完成
送货任务，为顾客提供及时、便捷的购物体验。

制造业 在工厂环境中，它具备对零件进行分类和包装的强大能力，能够精准抓取任何材质和形
状的零件。

药店 在药店场景中，它可以全天候待命，随时执行药品运送及库存管理任务，尤其在夜间，
它发挥着不可或缺的关键作用，确保药品供应的及时性和准确性。

机器人本体： 轮式+吸盘/夹爪/灵巧手

更新日期：
2025年8月11日

零售商超 工厂搬运 药店

量产统计：截至2025年7月27日，已获100家门店订单

表：应用场景及可实现功能
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VLA大模型： 合成数据+真机实采 合成为主，真实为辅，合成数据预训练作为“义务
教育”，真实数据最后训练作为“上岗培训”

发布灵巧手功能性抓取合成大数据集
DexonomySim2025年9月1日

通过自主研发的仿真数据技术，搭建高质量合成数据集驱动的具身大模型+合成数据集

包含超 950 万条高质量抓取姿态，覆盖超 1 万个物体、31 种常用抓握类型，涵盖人类
抓握分类法中约 94% 的类型。

实现效果：无需遥操；无需场景数据预采集

发布产品级端到端具身导航大模型 TrackVLA
基于仿真模拟数据，机器人无需提前建图和任何配对通讯，就能在人流密集的商场中
稳定跟随而不丢失目标。（目前以机器狗的形态实现）
纯视觉环境感知、语言指令驱动、可自主推理、具备零样本（Zero-Shot）泛化能力
的具身大模型，让机器人“满大街跑”的想象从电影走进现实。

2025年1月9日
发布全球首个端到端具身抓取基础大模型 
GraspVLA

预训练完全基于合成大数据，训练数据达到十亿帧「视觉-语言-动作」时，掌握泛化
闭环抓取能力、达成基础模型；预训练后，模型可直接 Sim2Real 在未见过的的真实
场景和物体上零样本测试；
针对特别需求，后训练仅需小样本学习即可迁移基础能力到特定场景，维持高泛化性
的同时形成符合产品需求的专业技能。

2025年6月4日

底层逻辑：采用大量合成数据+小样本后训练数据，
解决数据缺乏的问题

合成数据预训练
（义务教育）

真实数据后训练
（上岗培训）
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机器人矩阵 双足/轮式+夹爪/灵巧手；
小型&通用全尺寸全覆盖

量产统计：2025年1月下线千台；2024年出货的机器人基本用于交互场景和柔性
制造场景，2025年场景进一步多元化，如特殊场景等

整机 数据采集

远征A2 远征A2 青春版 灵犀X2 G1 全栈数采方案 数据服务

交互服务 专业数采机器人
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实现能力 效果

自主作业能力 搭配智元垂直模型，可以胜任工业、商业、家庭等场景；底盘支持原地
转向，可通过95%工厂通道；内置GO-1基座模型，快速微调落地自有
场景

数据采集能力 多模态数据实时采集，单日单台产量千条；端云协同协同采集流程，自
动化校验+人工审核，严格数据质量

遥操作能力 VR/动捕 毫秒级延时精准遥操作，全身关节数据落盘；支持远程遥操作，
可应用于特殊场景

二次开发能力 提供开放、完备、易用的GDK，赋能开发者自由定制专属功能

数采机器人： 轮式+夹爪/灵巧手

表：应用场景及可实现功能
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ViLLA大模型： 互联网图文数据+跨本体和人类操作视频数据+百
万真机数据

通过结合VLM多模态+MoE混合专家模型，VLM借助海量互联网图文数
据获得通用场景感知和语言理解能力，MoE中的Latent Planner
（隐式规划器）借助大量跨本体和人类操作视频数据获得通用的动
作理解能力，MoE中的Action Expert（动作专家）借助百万真机数
据获得动作执行能力，三者实现利用人类视频学习完成小样本快速
泛化。

底层逻辑：通过真机数据+互联网数据采集+基于
已有真机数据生成隐式数据，解决数据仍然缺乏的
问题 

实现效果：小样本快速泛化+一脑多形+持续进化

GO-1大模型全面开源2025年9月23日
打造一站式Genie Studio开放平台，为开发者和合作伙伴提供全栈式解决方案，覆
盖数据采集、数据管理、模型训练与微调、仿真测评、模型构建与部署等全流程。

发布首个通用具身基座大模型GO-12025年3月10日

推出AgiBot World高质量数据集2024年底 包含超过100万条轨迹、涵盖217个任务、涉及五大场景的大规模高质量真机数据集

Latent Planner：基于已有的真机数据集，通过Latent Actions隐
式动作建模当前帧和历史帧之间的隐式变化，将异构数据源中真实
世界的动作知识转移到通用操作任务中。

发布机器人动作序列驱动的具身世界模型EVAC和测
评基准EWMBench

2025年5月22日 旨在构建低成本模拟-标准化评测-高效迭代的全新开发范式
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实现效果 释义

全上肢控制 可实现高频率全上肢控制，包括腰、躯干、头和手

多机协同 可在两个全新的机器人之间实现长流程合作任务

任意抓取任务 通过自然语言指令，可轻松拾取几乎任何小型家用物品，包括数
千种从未接触过的物品

单一神经网络 仅使用一组神经网络权重即可学习所有行为，包括拾取和放置物
品、使用抽屉和冰箱，以及跨机器人交互且无需针对特定任务进
行微调

可立刻为商业部署做
准备

基于嵌入式低功耗GPU运行，可立即投入商业部署

Figure 02： 双足+灵巧手；上肢动作为主 量产统计：BotQ工厂年产能达12000台/年

资料来源：Figure AI官网，国海证券研究所

表：可实现效果及释义
图：Figure 本体上肢及下肢应用进展示意图
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Helix
VLA通用模型： 较低频率系统S2【慢速思考并处理高层次目标】理解语义、实现

泛化；
较高频率系统S1【快速思考并调整动作】执行快速、精确动作。底层逻辑：快慢双系统，架设system2/system1，

分别负责7-9Hz场景理解、语言解析和泛化/ 
200Hz快速反应运动策略，将S2的语义转化为机
器人连续动作，我们认为有望绕开数据缺乏的问
题。

推出VLA大模型Helix2025年2月20日

Helix模型机器人可实现装满洗碗机
单一系统可通过新增数据逐步习得新技能，在无需
特殊工程设计的情况下实现更广泛的应用

2025年9月3日
需要克服的问题：从杂乱堆叠中分离、重新定位餐具；机械臂需要两只协同作业；滑溜
或易碎物品需要指尖级别的精准操作；洗碗机支架仅允许厘米级的误差容忍度；每次装
载需要面临不同情况，包括新奇物品、混乱初始状态和意外碰撞。

应用于物流环境：扩展高质量数据集；通过特定模块消
除对应瓶颈；引入少量人类视频数据以调整模型、适应
新场景；从额外示例中习得上下文知识。

2025年6月7日
可处理更多样化的包装形式，其灵巧度与速度逼近人类水平，更接近实现全自动包裹分
拣；执行速度从5秒缩短到4.05秒，在保持准确性的同时实现了约20%的处理速度提升；
条码扫描成功率从70%提升到90%；实现行为自适应，如抚平包装袋

推出针对具身智能机器人的制造工厂BotQ2025年3月15日

多机器人、多任务、多操作员高质量操作数据集+
机器人视觉数据+互联网规模数据

实现效果：最终实现机器人的多任务、长流程、
泛化理解。
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图：Helix大模型双系统架构

资料来源：Figure AI官网
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机器人本体： 双足/轮式+灵巧手 量产统计：2025全年订单超6.3亿元

应用 释义

工业场景 聚焦工业、物流等领域，优必选已与东风柳汽、吉利汽车等头部车企达成合
作，还与3C企业合作，构建人形机器人应用生态

商业场景 包括商用、康养等，覆盖应用如展览展厅、交通枢纽、商超零售等。

表：应用场景及可实现功能



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 22资料来源：优必选官网，优必选科技公众号，优必选公司公告，国海证券研究所

底层逻辑：群体智能+大脑大模型实现语义理解推
理决策+小脑实现物理世界操作+Co Agent实现垂
直节点场景应用

推出人形机器人工业场景解决方案2024年8月21日
面向多任务工业场景的通用人形机器人解决方案，包括工业场景垂域大模型技术、计算
机视觉感知、语义VSLAM导航、学习型全身运动控制、多模态人机交互等

发布百亿参数基座的多模态大模型优必选Thinker2025年9月9日
针对工业场景规模化应用

Walker S1进入车企工厂实训2024年10月14日

群脑网络2.0 (BrainNet 2.0)+自研的专用于工业具身智能人形机器人本体的协同智能体
Co-Agent，脑网络架构由端云协同的推理型节点和技能型节点灵活链接，形成群体维度下
的超级大脑和智能小脑。
超级大脑基于多模态推理大模型，负责语义理解、推理决策、潜在异常监测；智能小脑则
基于Transformer 小模型，将大模型指令转换为实时、精确的物理实现。
Co-Agent：在群脑网络2.0中，每台应用Co-Agent技术的机器人既是独立执行单元，又是群
脑网络的动态联合节点，将搬运工、分拣工等角色转化为“搬运Agent”、“分拣Agent”，
推动具身智能人形机器人工业场景应用向精细化协同演进。

视觉编码器基座，构建精准环境感知：利用开源数据在通用视觉任务上进行预训练，并通过
多阶段模态对齐机制实现了视觉-语言模态的高效融合-最终，在优必选机器人数据集上进
行微调-最终实现精准环境感知
大规模参数架构，提供强大语义理解基础：百亿参数大模型基座，实现视觉-语言-时间的
跨域统一表征时序增强算法与强化学习方法，增强长程任务规划连贯可靠。通过大模型蒸馏
技术，将百亿参数模型效果浓缩至7B参数模型中，在保持高性能的同时增强多步骤任务分
解与连续决策能力；可以在端侧部署等

推出面向智能制造场景的全尺寸工业人形机器人Walker S2，通过迭代的群脑网络2.0（BrainNet 2.0），搭载自研专用于工业人形机器人本体的
智能体技术Co-Agent

2025年7月23日

牵头国家人形机器人制定标准2025年4月10日 涉及环境感知、决策规划、运动控制、作业操作等多项技术要求。

多模态大模型Thinker：



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 23

数采机器人： 轮式+夹爪/灵巧手

底层逻辑：G0模型包含处理语言理解与任务规划的慢思考VLM，以
及负责实时运动规划与闭环控制的快执行系统。两者协同工作，实现
2Hz的推理频率与20Hz的规划控制频率。

VLA大模型G0：快慢双系统

训练架构

第一阶段：跨本体预训练
使用跨本体的机器人数据，这个阶段是自回归训练
的；动作标记化可能是此过程的关键要素

第二阶段：单本体预训练
使用星海图开放世界数据集对模型进行预训练

第三阶段（任务后训练阶段）
只需要20到100个任务轨迹

资料来源：星海图公司官网，星海图公众号，国海证券研究所
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机器人本体： 双足/轮式+夹爪/灵巧手

底层逻辑：大规模视频数据（含无标注数据、公开各类形态机器人的
数据、人类活动数据以及遥操作数据）+学习因果关系（学习行动之后
会产生的结果）

VLA大模型ERA-42：快慢双系统

资料来源：星动纪元官网，星动纪元公众号，国海证券研究所
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机器人本体： 轮式+夹爪/灵巧手 底层逻辑：海量互联网+VLM+仿真数据预训练+遥操作数据+真实任
务数据

VLA大模型Spirit

2025年9月：发布State-free Policy策略，从固定环境训练数据
中实现陌生环境适应。

两个实现的关键条件：
1）动作在相对末端执行器空间中表示：
模型根据输入预测当前末端执行器应该进行的相对移动，例如向 x 方向移动 1 
厘米，而不是直接预测末端执行器相对于机器人本体的具体位置。这样的表示
方式可以让策略更专注于动作的相对变化，而不是依赖精确的全局位置信息。
.

2）确保视觉输入能够覆盖任务所需的完整观察范围，即完整的任
务观察：
任务中所有的物体信息必须全部由视觉输入提供，为机器人的末端执行器配备
更广阔的视野。

与 State-based Policy 相比，即便在训练数据中桌面高度、机器人位置
和目标物体等都被严格固定的情况下，机器人仍能展现出强大的空间泛化能
力。

最新成果

资料来源：千寻智能Spirit AI官网，千寻智能Spirit AI公众号，国海证券研究所
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底层逻辑：双模型，VLA+ER具身推理双架构，VLA模型负责将视觉信
息和指令转化为执行任务的运动指令，使机器人能够在真实的物理世界
中执行操作（输出动作）；ER具身推理模型用于理解物理空间、规划并
在所处环境中做出决策：对简单的泛化指令做出长流程的逻辑推理和决
策（输出文本）。

VLA大模型Gemini Robotics 1.5 

资料来源：谷歌官网，国海证券研究所

实现效果 释义

通用性 了解物理世界，并调整和概括其行为以适应新情况，将目标分解为
可管理的步骤，以制定长期计划并克服意外问题

交互性 理解并响应日常指令。在执行操作时能说明其处理方式。用户可在
任何时候重新引导它，无需使用技术术语。它还能适应环境中的任
何变化

适配性 可适配如ALOHA和双臂Franka等双臂静态机器人平台，到Apptronik
的apollo人形机器人等

表：可实现效果及释义

合作本体厂：包括apptronik、agility robotics、Boston 
dynamics、rainbow robotics等。

类型 输入 输出

Gemini Robotics 1.5 VLA 图像，文本 文本，动作

Gemini Robotics-ER 1.5 VLM 图像，视频，文本 文本
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底层逻辑：基于预训练视觉-语言模型（VLM） 骨干网络backbone和流匹配模型（Flow Matching） 的新型架构，能将互联网规模的
语义知识与多机器人具身数据相结合，从而大幅提升机器人学习的能力。

多任务大规模数据训练
赋予机器人在各种复杂场景中
展现广泛适应能力的能力 

研究团队在预训练阶段使用了OXE数据集（涵盖22个机器人）和自采数据集（包括7个机器人和68个任务），
这两个数据集的总时长超过10000小时

网络架构
使用了预训练的视觉-语言模型（VLM）骨干网络backbone，以及一个包含各种灵巧操作任务的多样化跨形态
数据集；通过添加独立的动作专家action expert 来产生连续动作（通过流匹配flow match），模型被适配用于
机器人控制，从而实现精确和流畅的操作技能

训练策略
采用多阶段训练程序，包括预训练阶段+后训练阶段。其中，预训练的目标是让模型接触各种任务，以便能够获得
广泛适用的通用物理能力，而后训练阶段的目标是让模型具备熟练且流畅执行所需下游任务的能力

发布π0

2024年10月31日

π0开源

2025年2月4日

发布π0.5

2025年4月22日
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真实操作
机器人数据集

高质量后训练
真机数据

互联网规模预
训练数据集

开源机器人真
机数据

预训练VLM

动作专家

复杂动作 简单分拣任务

Zero-shot零真实数据

资料来源：physical intelligence官网，国海证券研究所

图：π 0 数据来源方式及实现效果
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发布π0

2024年10月31日

π0开源

2025年2月4日

发布π0.5

2025年4月22日

u π 0.5：更大的世界——从理解指令-操作执行到环境自适应

如，家庭打扫用机器人：每个家都是不同的，在不同的地方有不同的物体。概括必须在低-中-高多个层面上发生，实现对物理-视觉-
语义的概括理解，并且面临较严重的数据缺乏的问题。
在低层，机器人必须知道如何拿起勺子（通过手柄）或盘子（通过边缘），即使它以前没有见过这些特定的勺子或盘子，即使它们被放
在一堆脏盘子里。在更高层次上，机器人必须了解每项任务的语义——把衣服和鞋子放在哪里（最好放在洗衣篮或壁橱里，而不是在床
上），以及什么样的工具适合擦拭溢出物。这种概括既需要强大的身体技能和对环境的常识性理解，这样机器人就可以同时在许多层面
上进行概括，从物理、视觉到语义。此类机器人系统的多样化数据有限，这变得更加困难。

u 在实现执行敏捷或灵巧操作后，机器人学面临更大的问题是“概括”：弄清楚如何在新环境或新物体中正确执行简单任务的能
力。

u 相比之下，工厂、仓库具有封闭场景和固定环境，实现难度小得多。

资料来源：physical intelligence官网，国海证券研究所
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核心原理：

异构数据协同训练

通过在多种不同数据源上训练VLA模型，不仅能教会它如何物理执行多样化技能，还能使其理解每项技能的语义上下文（例如，若
任务是清理厨房，则需识别应拾取和收纳的物品及其存放位置）， 推断任务的高级结构（例如整理床铺所需的步骤），甚至能迁移
其他机器人的物理行为

异构数据

协同训练 基于VLM模型，可以引入多种组合训练，如动作、图像、文本及其他多模态注释（如边界框），可包括：1）基础的图像描述、视
觉问答、目标检测；2）机器人导向任务，如动作演示；3）带有标签的机器人高阶动作如在凌乱的床铺环境下“捡起枕头”的观察
记录；4）由人类自然语言指令引导的动作实现

多模态数据 机器人
动作数据

- 口头指令
- 子任务命令
- 物体检测
- 多模态网络数据

- 开放环境移动机器人
- 开放环境静态机器人
- 室内静态机器人
- 通用机器人数据

π 0.5

实现
高阶功能

实现
低阶功能

动作专家

CROSS-MODAL VLA POLICY

实现“新家”（陌生环境）
“开箱即用”

图：π 0.5 数据来源方式及实现效果



三、投资机会：数采工具+垂域场景或可落地先行
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u 根据各家大模型的进展，我们认为，目前大模型的瓶颈在于：1）数据缺乏；2）从训练数据到真实场景操作的泛化迁移。其中：
u 1）数据缺乏对应板块投资机会在于硬件、场景应用和数采需求，硬件方面，我们认为落地节奏较快的机器人本体形态可能为全向底盘移动+双臂夹爪；
u 2）泛化性方面：我们认为泛化性落地一定程度上指导具身智能商业化应用的落地节奏，具身智能率先落地的环节或在垂直行业，即能够获得大量被

动训练数据的行业场景，如智慧仓储物流、环卫、缝纫等。

资料来源：国海证券研究所

海量数据需求

模型需要在多任务、多机
器人类型的大规模数据集
上进行训练

机械臂

轮式/底盘

灵巧手 双足

夹爪

上半身

本体形态 数据训练策略

预训练

后训练

数据类型

互联网数据

仿真数据

遥操作数据

真实任务数据

按进展
节奏

对应硬件机会：AGV模
组、机器人本体关节、

灵巧手核心零部件

对应场景机会：垂直行
业的被动数据采集

泛化需求 垂直场景

工业

商业

家庭

仓储物流

环卫

缝纫

……

泛化场景

工业

商业

家庭

长流程家务劳
动

陌生环境zero-
shot适应等

数据获取类型

从视频里映射

穿戴 VR 设备遥操

穿戴与机器人同构的设
备遥操

对应数采机会：可穿戴
数采工具
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u 我们认为部分厂商通过开发便捷易用、性价比较高的数采工具，解决目前具身大模型构建的数据缺乏、真机采集数据成本高的问题。

u 汉威科技：开发基于弹性传感技术的柔性可穿戴动捕服，目前正积极与多家机器人厂商进行合作交流。

资料来源：韧和科技公司官网，山东南山智尚科技股份有限公司公众号，国海证券研究所

- 公司目前正在开发基于弹性传感技术的柔性可穿戴动捕服，可将捕捉到的人体运动数据实时传输至机器人系统，用于动作示范、训练学习
甚至远程操控，为机器人动作训练提供了全新的解决方案，目前正积极与多家机器人厂商进行合作交流；
- 通过收购韧和科技约27%股权，布局弹性拉伸传感器等产品。韧和科技目前的弹性拉伸传感器可用于智能穿戴设备（动捕、医疗用呼吸带、
医疗康复用数据手套等）和智能纺织品（可用于自动调节温度和生理指标监测等）。

- 发布织物触觉智能手套，该手套融合柔性传感、感驱一体纤维等多项创新技术，在构造上实现“感知-驱动-处理”的高度集成，可应
用于灵巧手遥操作、数据采集及虚拟现实（VR）等场景；
- 根据山东南山智尚科技股份有限公司公众号资讯，公司已建成3600吨超高分子量聚乙烯纤维智能产线和8万吨高性能差别化锦纶长丝
产线，可为人形机器人批量供应高耐久、高可靠的传动腱绳和电子皮肤材料，满足未来百万台级的产能需求。

图：汉威科技（韧和）的两款弹性传感器 图：南山智尚触觉传感手套

u 南山智尚：发布织物触觉智能手套等。
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u 杭叉集团

资料来源：国自机器人官网

图：国自机器人无人化物流移动机器人

u 安徽合力

- 据界面新闻，子公司杭叉智能拟收购浙江国自机器人99.23%的股份，打造以杭叉智能为主体，涵盖无人驾驶叉车、人形物流机器人等多项
业务的智慧物流产业。国自机器人的产品被应用在电力、汽车、橡胶轮胎、物流、煤炭、铁路等行业，合作伙伴包括国家电网、娃哈哈，以及
巨星科技、杭叉集团、中策橡胶等。
- 公司积极布局智慧物流产业，除核心业务传统叉车、仓储车以外，增加了自动导运小车（AGV）、智能搬运机器人等物流业务产品。公司还
提供智能物流系统整体解决方案的设计，智能搬运机器人的租赁、生产再制造等后市场业务。

- 合作华为数据通信产品线：共同揭牌成立“天枢实验室”，我们认为公司未来或拓展叉车+机械臂等复合型机器人产品；
- 与顺丰、京东等合作：积极合作电商与制造业智能物流市场，深化物流场景创新实践；
- 与江淮前沿技术协同创新中心成立“联合创新·天枢实验室”，聚焦物流搬运与智能制造等领域，聚焦环境感知、多模态交互、自主导航、
柔顺操作等智能物流机器人和相关系统解决方案。
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u 推出具身智能基座：推出全新通用机械臂操作技术方案及全球首个仓储场景专用具身智能基座模型Ceek+ Brain，破解仓储超大规模商品拣选难

题，可实现无需物品先验模型、本地化模型部署、准确性和效率实现较大幅度提升等。

u 成立具身智能子公司：该子公司将聚焦机械手拣货、通用机器人等具身智能技术研发和相关产品业务，目标场景为物流和制造等，将与公司现有

物流机器人业务紧密协同，并借助于现有的品牌和业务网络快速推进技术和产品的广泛商用。

u 打造通用仓储机器人：公司规划节奏为：1）当前为单点突破期，以货品拣取场景作为首站，实现真无人拣选；2）场景通用期：拓展至搬运、打

包等环节，向通用性演进；3）生态共建期：构建模型生态，促使模型资源不断丰富，致力于成为全球仓储具身智能生态主导者。

资料来源：极智嘉科技Geek+ 公众号

图：极智嘉具身智能相关技术架构 图：极智嘉部分机器人产品
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u 落地场景：无人环卫车的应用场景预计率先落地封闭和半封闭场景，原因是相较于开放道路环境较长的审批流程，这类场景部署快、安全性高。

u 行业空间：根据公司公告，当前行业正处于从试点示范向规模化过渡的关键阶段，无人环卫市场呈现较快增长态势。截至2025年上半年，无人环

卫项目数量已突破百个，市场渗透率得以明显提升。

u 公司进展：公司自主研发的无人环卫设备已开始面向外部市场销售，产品涵盖从0.5吨以下到2吨以上的全系列小型、中型、大型洗扫车，以适配

不同作业场景，后续加快产品更新换代，降低成本，尽快推出第三代全面自研智驾产品；短期内有望通过结合服务业务快速推广落地，抢占市场

份额，通过承接项目来快速部署无人设备；重点研发捡拾机器人，将机器人智能与无人驾驶技术相结合，应用于室外及园林绿化中零星垃圾的捡

拾场景。

资料来源：劲旅环境公司公告

图：劲旅环境无人清扫车（从左至右：开放道路版、园区道路版）
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u 根据上证e互动，杰克科技计划于2026年下半年推出面向服装智造场景的人形机器人，通过与智能模板机、自动机等品类的有效结合，破解“招
工难、效率提升与柔性生产”等服装行业痛点，推动服装产业智能化升级。

u 场景应用：我们认为，公司可基于对服装制造环节的深度理解和软硬件全方位一体的经验，实现人形机器人在垂直场景的实际落地应用。2026年
发布的人形机器人会先在部分环节进行切入，通过与智能模板机、自动机等品类的有效结合，破解“招工难、效率提升与柔性生产”等服装行业
痛点，推动服装产业智能化升级。

u 艾图AI缝纫机发布：据台州市企业联合会公众号资讯，为建立起缝纫经验垂直模型，艾图与多家头部服企联合创新，收集了100万小时的手势特
征数据，建立缝纫经验垂直模型，形成“感知—分析—决策”的智能闭环，进而帮助工厂将培训周期缩短60%，助力车工提升效率8%- 15%。

资料来源：艾图Aitu官网

图：艾图2025-2027年产品布局规划



四、相关标的及风险提示
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分类 标的 代码 总市值（亿元）
（港股单位为港元）

PE
主营业务

2025E 2026E 2027E

本体
优必选 9880.HK 617.29 — — — 人形机器人及智能服务机器人解决方案

极智嘉-W 2590.HK 327.64 255.39 80.47 43.42
AMR解决方案，旨在赋能仓储履约和工业搬运
场景

场景

杭叉集团 603298.SH 348.80 15.51 13.82 12.18 叉车及智慧物流解决方案供应商

安徽合力 600761.SH 185.00 13.05 11.65 10.25 工业车辆及智能物流系统集成商

劲旅环境 001230.SZ 31.84 — — — 环卫装备智能制造供应商

杰克科技 603337.SH 201.43 21.34 17.92 15.02 软硬件一体服装智能制造成套解决方案服务商

数采
汉威科技 300007.SZ 174.10 159.00 123.92 98.92

气体传感器及仪表制造商、物联网解决方案提
供商，提供柔性压力传感器

南山智尚 300918.SZ 100.57 54.66 43.35 34.68 超高分子聚乙烯等材料供应商

u 我们认为人形机器人目前处于技术突破、商业化落地初期，后续有望迎来量产空间，维持人形机器人行业“推荐”评级。建议关注：1）具身智能
本体公司优必选、极智嘉等；2）具身智能落地相关场景：杭叉集团、安徽合力、劲旅环境、杰克科技等；3）数采设备供应商汉威科技、南山智
尚等。

表：相关标的梳理

*各公司盈利预测均来源于Wind一致预期，总市值数据统计截至2025年11月7日
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u 人形机器人行业进展不及预期风险：人形机器人行业硬件技术及软件技术（大脑及大模型、小脑及运控技术等）发展低于预期，将对人形机器
人技术成熟的速度、后续商业化落地和放量节奏产生不利影响；

u 中美贸易摩擦超预期风险：若美国对人形机器人中国配套供应链厂商加强技术封锁和关税限制，将对机器人国产产业链中的企业技术革新造成
不利影响，增加关税负担和经营成本等；

u 大模型落地效果不及预期的风险：当前各家公司大模型仍处于技术的早期，可能存在由于技术路径迭代、数据缺乏等因素造成的大模型落地效
果不及预期的风险；

u 重点关注公司业绩不及预期风险：灵巧手未来技术路线不确定性大，放量时间节点未确定，存在前期投入成本难以收回的风险；涉及上游零部
件供应商众多，行业竞争较为激烈；

u 研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险：人形机器人行业技术方案多样，迭代速度快，研究报告中使用的公开资料
可能存在信息滞后或更新不及时的风险。
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张钰莹, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了
分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

分析师承诺

行业投资评级

国海证券投资评级标准

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深300 指数涨幅20%以上；

增持：相对沪深300 指数涨幅介于10%～20%之间；

中性：相对沪深300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深300 指数跌幅10%以上。

机械小组介绍
张钰莹，机械行业首席分析师，致力于前瞻研究及深度研究，擅长自上而下与自下而上相结合挖掘机械板块投资机会。
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免责声明
本报告的风险等级定级为R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
客户及/或投资者应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不
保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、
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