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168幸运飞行艇人工计划软件减速器风口，谁能切走大蛋糕？

人形机器人注定是未来很长一段时间内不可忽视的一个超级赛道，如果要从中选出最有把握赚钱的细分
赛道，减速器必须算一个。

减速器行业正面临两大利好，一是工业机器人回暖，二是人形机器人起量。

数据显示，国内工业机器人产量经历2023年短暂下滑后迅速止跌企稳，从2024年4、5月份开始转为正增
长，6月-10月工业机器人产量分别同比增长12.4%、19.7%、20.0%、22.8%、33.4%，增速环比持续上
升。根据中商产业研究院的统计，2024年1-11月工业机器人产量达到48.79万台，同比增长11.1%，产量
已超越过往任何一年，为历史新高。

减速器的种类包括谐波减速器、行星减速器和RV减速器三种，其中行星减速器适用于负载较大的场景，
比如重型机械、起重机这些领域，RV减速器主要用于工业机器人产业，谐波减速器因为体积小、重量
轻、精度高，主要适用于人形机器人。绿的谐波主要聚焦谐波减速器（营收占比高达80%以上），因此
公司的主要想象力是人形机器人的量产。

2024年，全球人形机器人产业实现跨越式进步，特斯拉、1-X、Figure、智元、傅里叶等国内外知名整机
厂均已完成小批量生产，大规模产业化的临界点就在眼前。

东北证券前不久给出了一个发展指引，2025年全球有望实现万台级别的生产，并在2026年实现10万台、
2027年实现50万台的生产，假设2030年全球机器人能达到100万台的产量规模。

现在来看，这个数据显然还是保守了。

美国当地时间1月8日，马斯克在最新的连线采访中表示，如果一切进展顺利，特斯拉2026年的目标是生
产5万到10万个人形机器人，然后在2027年再增加10倍至50万台。

按照这个节奏，仅特斯拉一家企业就很可能在三年内实现100万台的出货。

人形机器人的全身执行器主要由旋转关节、直线关节和灵巧手三个环节组成，而减速器是旋转关节的绝
对核心。国信证券此前对特斯拉Optimus的成本结构做过测算，在规模化量产后，减速器在单台Optimus
的成本中约占15%-20%的比重。

只要人形机器人放量，谐波减速器能确定从中切一块大蛋糕。

还有一个趋势值得注意，就是行业的纵向整合也将为相关企业带来新增量。

国际领先的减速器公司目前正在推进机电一体化，具体做法是将谐波减速器与电机、编码器、制动器、
传感器组合，通过输出整体运动控制方案来提高产品附加值，进而把更多利润留在自己的报表上。

减速器前途好，但并不是什么人都能进来捞一笔，这是一个壁垒很高的行业，材料、工艺、生产、组装
等各个环节均有门槛。



以设备为例，高精度特性使得减速器对磨齿机、擦齿机、滚齿机和磨床等设备的要求非常高，很多核心
零部件的加工设备都需要从欧美进口，到货时间最短也要一年以上。

再比如工艺，热处理决定齿轮的硬度和耐磨性，只有高水平的渗碳和淬火技术才能保证在硬度、抗拉强
度和韧性之间找到最佳平衡点。包括加工精度，必须达到微米级，不仅需要顶尖设备做支撑，对人员的
操作水平和经验也是极大考验。就连看似简单的成组和批量生产环节，也需要时刻保持高精度。

所有这些，都不是短时间内能弯道超车的。像绿的谐波的研发费用率过去长期保持在12%-14%，才换来
了今天的地位。

也正因如此，减速器特别是谐波减速器领域的竞争格局非常友好。

全球市场，日系品牌哈默纳科独占谐波减速器市场80%的份额，绿的谐波差不多有10%的市占率。国内
市场，哈默纳科的市场份额约为30-40%，绿的谐波为25%左右，排在后面的是日本新宝股份和中国的来
福谐波，市场份额均只有个位数。绿的谐波是该领域内最大、也是最有希望和外资一战的本土企业，更
是全球仅有的一家实现精密谐波减速器全零部件自主供应的制造商。

产业集中度高意味着竞争烈度低，利润空间大。

2021年，绿的谐波的净利润率达到可怕的42.87%，最近几年市场需求下降叠加产能爬坡导致折旧提升，
公司利润率出现显著下滑，但即便如此至今仍保持20%以上，在当下的制造业领域绝对是顶级水平。

放眼未来，随着行业整体增量扩容和存量市场国产替代，绿的谐波将进入跳跃式发展阶段，规模化生产
带来的降本效应势必会推动公司的利润率重新抬头。

两个因素决定了中国减速器公司必然长坡厚雪、大有可为。

首先，成本优势。

同一类产品，哈默纳科的售价为3000-4000元左右，绿的谐波的售价大约只有2000元。而对比两家公司的
产品性能，除了最小齿隙和减速比等个别指标稍微还有一定差距外，其他数据基本已经拉平了。

其次，供应链优势。

根据MIR睿工业数据，2024年前三季度，国产工业机器人厂商同比增速达21.1%，明显高于整体市场增
速，带动国产厂商的市场份额提升至51.6%，相比2023年同期增长了4.5个百分点，国产厂商在工业机器
人市场中的地位和影响进一步增强。

人形机器人更是如此，目前中美是全球最大的两个发展高地，其中制造大部分要放在中国，作为配套企
业，像绿的谐波这种本土公司有近水楼台先得月的先天优势，可以快速集合力量响应客户需求，打入供
应链。

2020年上市后，绿的谐波拿出部分IPO募集资金投入到年产50万台精密谐波减速器项目。2022年10月，
公司发布定增预案，拟投入20亿新增谐波减速器100万台、机电一体化执行器20万套的年产能。

根据最新的消息，绿的谐波最终募集了14.13亿元，虽然不达预期，但按七折计算也能再增加谐波减速器
70万台、机电一体化执行器14万套的产能。

2023年，绿的谐波谐波减速器年生产量20.6万台，机电一体化产品生产量8117套，以此为基数，公司远
期产能至少5倍于当下。



通盘看下来，兼具确定性和想象力的绿的谐波几乎无懈可击，但必须注意一点，在业绩没有有效消化估
值之前，300多倍动态市盈率显然不是一个安全的位置。

当然，如果接下来的发展严重超预期，也不排除公司还会接着奏乐接着舞。
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