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本期投资提示： 

⚫ 6 月 21 日，据彭博社报道，马斯克在卡塔尔经济论坛上表示，团队正在加紧合作，以便在

9 月底前准备好一台人形机器人（Tesla Bot）原型机。从主题角度来看，Tesla Bot 符合

主题投资框架：1）机器换人解决真实痛点，基本面有望真实落地；2）后续仍有重大催化；

3）市场环境有利，目前仍有空间；4）符合政策导向。具体来看： 

⚫ 【1】从事件性到产业性主题过渡，基本面有望真实落地。老龄化和疫情常态化下的生产

受阻，机器换人精准解决当下痛点。据马斯克所言，该类型机器人可以执行重复性的劳动

任务，那么在当今全球老龄化问题变得愈发突出从而导致劳动力结构性短缺，Tesla Bot

的推出能够在一定程度上缓解上述问题。其次，近年来由于新冠肺炎疫情蔓延全球， “自

动化生产”的重要性和优势正在得到凸显。当下阶段，Tesla Bot 更多是作为事件驱动类

型主题，但未来可能逐步向落地可能性极大的产业主题过渡。从马斯克新能源造车及创业

过程来看，落地可能性加大。Tesla Bot 有望带动国内产业链，并进一步激发自主创新，进

而演绎出类似“果链”和“新能源车”的产业行情。 

⚫ 【2】后续催化值得期待，目前仍有空间。国际资本流动便利性不断增加，海内外联动性

增强，机器人主题开始预热。从“果链”和“新能源车”的行情展开过程，我们可以看到

主题演绎的经典模式之一：1）海外公司科技突破，技术引领，产品推出；2）海外市场引

领 A 股主题行情；3）催化不断，产品需求真实爆发，基本面进入落地期；4）国内公司进

入海外供应链体系，并自主创新，最终形成国内产业链集群。同时，近年来我国资本市场

对外开放程度不断加大，国际资本在全球范围内的流动变得愈发便利，海外市场与国内市

场主题投资联动性有望得到进一步增强。从时间点来看，目前可以预期的下一个重大催化

节点在 3 个月后，当前仍有足够的想象力空间。 

⚫ 【3】四季度隐忧依旧，后续看震荡市，当前市场主线不够持续，风格轮动加速，流动性

宽松，正是主题表现最好的时候。当前市场外需仍有韧性，内需恢复性增长，容易线性外

推，“中强美弱”预期阶段性发酵，三季度 A 股总体有望高位震荡。但看中长期，外需对

居民收入预期的压制可能逐步显现，更多考验中国经济内生动力的四季度，风险大于机遇。

这样的预期映射到短期，当前行情也不宜期待太高幅度，因此后续看震荡市。当前市场主

线并不明确，流动性宽松，短期行情切换明显，风格轮动加速，这一时期主题表现往往较

好。 

⚫ 【4】符合国家导向，政策风险较低。从国内政策面看，我国出台《“十四五”机器人产业

发展规划》进一步鼓励机器人产业发展。其中提到“十四五”期间机器人产业营收年均增

速超过 20%，五年累计增速将翻倍，并且要求形成一批具有国际竞争力的领军企业，机器

人产业潜力巨大。 

⚫ 股票表现梳理，主要相关股票集中在机械、电气设备等领域。当前 Tesla Bot 仍未发布，

从特斯拉新能源车的供应情况看，其芯片和核心技术也大概率是由特斯拉自行研发，国内

可能进入供应链的公司预计主要在机械板块、电气设备等领域，详细股票池梳理见下文。 
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1. Tesla Bot 落地在即，主题表现恰逢其时 

Tesla Bot 经历预热、预告期，情绪不断酝酿。6 月 21 日，据彭博社报道，马

斯克在卡塔尔经济论坛上表示，团队正在加紧合作，以便在 9 月底前准备好一台人形

机器人（Tesla Bot）原型机，同时其发推表示“AI 变得越来越好”。受此利好消息

刺激，Tesla Bot 相关概念主题在随后数个交易日中表现活跃。该主题早在 2021 年

8 月 19 日特斯拉举行的第一届“人工智能日”活动就已有预热，当时马斯克就表示

2022 年中将会公布 Tesla Bot 的实际原型。2022 年 6 月 3 日，马斯克开始发推预

告相关信息。 

图 1：Tesla Bot 发布时间预告后，机器人指数上行显著加速 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

图 2：6 月 21 日以来相关个股超额收益明显   图 3：主题催化时点，相关个股 T+7 日均有所表现 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

 资料来源：Wind、申万宏源研究 
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从主题角度来看，Tesla Bot 符合主题投资框架：1）机器换人解决真实痛点，

基本面有望真实落地；2）后续仍有重大催化；3）市场环境有利，目前仍有空间；4）

符合政策导向。具体来看：  

图 4：Tesla Bot 符合主题投资框架 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

【1】从事件性到产业性主题过渡，基本面有望真实落地 

老龄化和疫情常态化下的生产受阻，机器换人精准解决当下痛点。据马斯克所言，

该类型机器人可以执行重复性的劳动任务，那么在当今全球老龄化问题变得愈发突出

从而导致劳动力结构性短缺、全球通胀推动人力成本上升的大背景之下，Tesla Bot

的推出能够在一定程度上缓解上述问题，在部分岗位上替代人类劳动力。其次，近年

来由于新冠肺炎疫情蔓延全球，疫情反复下产业链、供应链受阻问题也正成为困扰许

多制造业企业的难题，“自动化生产”的重要性和优势正在得到凸显，Tesla Bot 的

应用能够为更多生产场景带来“自动化”模式。 

当下阶段，Tesla Bot 更多是作为事件驱动类型主题，但未来可能逐步向落地可

能性极大的产业主题过渡。从马斯克新能源造车及创业过程来看，落地可能性加大。

Tesla Bot 有望带动国内产业链，并进一步激发自主创新，进而演绎出类似“果链”

和“新能源车”的产业行情：1）2010 年苹果 iphone4 引爆需求，产业链逐步向国

内转移，2013-2015 年消费电子明星个股辈出，此后国产手机创新跟上，华为、小

米、OPPO、VIVO 等手机品牌拓展市场，发展壮大，供应链公司形成产业链集群。

2）2015 年特斯拉 model s 开始交付，新能源车需求逐步攀升，国内比亚迪、“蔚

小理”跟上脚步，2019 年新能源车产业链行情爆发。 
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图 5：Tesla 新能源车大单品推进方式可能在机器人产品条线重演 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

【2】后续催化值得期待，目前仍有空间 

国际资本流动便利性不断增加，海内外联动性增强，机器人主题开始预热。从“果

链”和“新能源车”的行情展开过程，我们可以看到主题演绎的经典模式之一：1）

海外公司科技突破，技术引领，产品推出；2）海外市场引领 A 股主题行情；3）催

化不断，产品需求真实爆发，基本面进入落地期；4）国内公司进入海外供应链体系，

并自主创新，最终形成国内产业链集群。同时，近年来我国金融深化改革，资本市场

对外开放程度不断加大，国际资本在全球范围内的流动变得愈发便利，海外市场与国

内市场主题投资联动性有望得到进一步增强。 

从时间点来看，目前可以预期的下一个重大催化节点在 3 个月后。Tesla Bot 的

真正“现身”将会在今年 9 月 30 日特斯拉举办的第二个“AI Day”的活动中，关于

Tesla Bot 的所有期待也会在届时得到答案前市场预期及情绪正在积累，当前仍有足

够的想象力空间。 

 

【3】当前市场环境有利，风格轮动加速，主题表现恰逢其时 

四季度隐忧依旧，后续看震荡市，当前市场主线不够持续，流动性宽松，正是主

题表现最好的时候。当前市场外需仍有韧性，内需恢复性增长，容易线性外推，“中

强美弱”预期阶段性发酵，三季度 A 股总体有望高位震荡，可以聚焦有边际变化的

赛道方向，只争朝夕做弹性。但看中期，外需对居民收入预期的压制可能逐步显现，

居民收入分配有待改善，房企悲观预期更难扭转。更多考验中国经济内生动力的四季

度，风险大于机遇。这样的预期映射到短期，当前行情也不宜期待太高幅度，因此后

续看震荡市。（详见《晨曦微露又阴雨——2022 年夏季 A 股投资策略》）结构选择

上，一方面，围绕基本面的结构性变化找机会；另一方面，当前市场主线并不明确，

流动性宽松，短期行情切换明显，风格轮动加速，这一时期主题表现往往较好。 
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图 6：年初以来 DR007 中枢不断下移  图 7：M2 同比逐步上行，M1M2 负剪刀差扩大 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

图 8：近两月以来风格轮动加速 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：时间范围为 2022 年 5 月-7 月间 

 

【4】符合国家导向，政策风险较低。 

从国内政策面看，我国出台《“十四五”机器人产业发展规划》进一步鼓励机器

人产业发展。其中提到“十四五”期间机器人产业营收年均增速超过 20%，五年累

计增速将翻倍，并且要求形成一批具有国际竞争力的领军企业及一大批创新能力强、

成长性好的专精特新“小巨人”企业等一系列目标，机器人产业潜力巨大（详见《开

拓需求、升级供给，机器人未来 5 年或迎来翻倍空间——策略+行业联合解读行业十

四五规划·第十期》）。 

 

2. Tesla Bot 主题相关股票梳理 

当前 Tesla Bot 仍未发布，从特斯拉新能源车的供应情况看，其芯片和核心技术

也大概率是由特斯拉自行研发，国内可能进入供应链的公司预计主要在机械板块。但

看中期，如果 Tesla Bot 有望技术突破，把握需求，热度较高，那么国内芯片、人工
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智能软件、核心零部件及新材料等细分赛道公司有望跟随布局。从中长期角度而言，

只有发掘出符合产业升级要求、经济转型或政策趋势的、长期有业绩支撑优质企业，

才会让我们真正享受到主题的红利，推荐后续继续跟踪 “Tesla Bot”发布情况。 

图 9：Tesla Bot 主题相关股票梳理 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

注：区间涨幅前 10 个股则标绿（事件催化点+7 天）、标紫（事件催化点至今） 
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给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。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、价值及投资收入可能会波动。在不同时
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损失，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本报告中所指的投资及服务可能不
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