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投 资 要 点

从 MOOG 航天伺服产能扩建，看商业航天带动的估值体系重塑

MOOG是电液伺服阀发明者，现积极拓展商业航天领域。MOOG成立于1951年，是火箭推力矢量控制龙头，为阿波罗登月计划提供关键组件，后持续参与

NASA和国防项目。目前产品涵盖飞机控制、工业系统和医疗设备领域，主要产品包括驱动器、伺服系统、推进系统等，航天与国防是公司核心业务。2025年公

司实现营收38.61亿美元，同比+7%；净利润2.35亿美元，同比+12%。公司积极拓展商业航天领域，推出电机伺服矢量控制系统、卫星通用底盘、卫星拖车等产

品。随着全球国防开支的增加及低轨星座和深空探测的爆发，MOOG有望受益于其在导弹防御、太空发射等国防航天领域领先技术带动的营收增长。公司持续提

升航天伺服系统及航空电子生产制造能力，2025年6月新建产能满足商业及政府客户周度太空发射任务。2023-2025年公司股价涨幅为186%，大幅跑赢同期27%

的营收涨幅，商业航天等新兴领域有望重塑MOOG估值体系。

电机伺服驱动系统有望受益于商业航天及人形机器人产业大爆发
电机伺服系统是连接控制计算机与执行结构的桥梁。电机伺服系统是将控制指令精确、稳定地转换成机械动作的关键执行单元，主要由驱动器、编码器、减速器

及电机构成。航天及人形机器人领域主要采用无框力矩电机、无刷扁平电机及空心杯电机。航天主要用于①火箭姿态控制与推力矢量控制；②轨道器/卫星姿态

调整；③飞行器控制面执行；④机械臂与操作器执行；⑤动力系统控制。人形机器人主要运用于灵巧手及关节总成，作为人形机器人核心零部件之一，电机性能

直接影响人形机器人运动能力、灵活性、稳定性和能效等多方面表现。我们测算，随着商业航天及机器人产业成熟（年产20万颗卫星及2000万机器人），电机

及减速器市场规模将超过2000亿元，旋转变压器市场规模将超过600亿元。

推荐关注“商业航天+人形机器人”双轮驱动下的估值重塑标的
①昊志机电：公司立足主轴行业，稳步向数控机床和工业机器人等高端装备的核心功能部件领域横向扩张，目前产品涵盖数控车床主轴/电主轴、直线电机、谐

波减速器、数控系统、伺服电机、驱动器、传感器等数十个系列上百种产品。在商业航天领域，公司已与蓝箭航天开展业务合作。

②飞亚达：国内钟表龙头，拟收购长空齿轮进军机器人及航天等新兴领域。长空齿轮有限公司成立于90年代，航空航天精密加工技术底蕴深厚，可生产各类中小

模数精密齿轮及谐波减速器等齿轮减速器。钟表精密制造基因 + 长空齿轮航天底蕴有望打造精密传动新极点。

③亚普股份：全球燃油系统球龙头，收购赢双进军机器人等新兴领域。公司高压油箱可运用至混动车型，ASP更高的高压油箱有望进一步提升公司传统业务营收，

此外公司积极拓展海外主机厂客户。赢双是旋转变压器全球领先企业，随着机器人对工况要求的提升，电机传感器有望使用采用旋转变压器，带动公司营收增长。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明



重点关注公司及盈利预测
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资料来源：Wind，华鑫证券研究（未评级公司数据取自Wind一致预期）

公司代码 名称
2026-02-03

股价
EPS PE

投资评级
2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E

000026.SZ 飞亚达 15.39 0.54 0.59 0.66 19.10 25.91 23.39 未评级

300503.SZ 昊志机电 57.15 0.27 0.44 0.56 69.85 130.97 102.12 未评级

603013.SH 亚普股份 24.11 0.98 1.13 1.27 24.60 21.34 18.98 买入

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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风 险 提 示

技术研发不及预期风险

星座建设与发射进度不及预期风险

人形机器人量产进度不及预期

政策与地缘政治风险

市场竞争加剧与盈利模式风险

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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从MOOG看商业航天带动的估值体系重塑



MOOG是电液伺服阀发明者，现已成长为航空航天精密

运动控制领域的领导者。MOOG成立于1951年，由Bill

Moog创办。20世纪60年代，MOOG进入航天市场，为

阿波罗登月计划提供关键组件（火箭助推器俯仰和偏航

运动控制），此后持续参与NASA和国防项目。1989年

美国最先进的隐形轰炸机  B2 首次试飞，配备了由

Moog设计的飞行控制系统。1990年至今，公司通过收

购Allied Singnal公司飞机业务、3D金属打印公司

Linear等扩展产品线，实现多元化业务布局，目前产品

涵盖飞机控制、工业系统和医疗设备，但航天与国防仍

是核心业务；主要产品包括驱动器、伺服系统、推进系

统等。

1.1 MOOG : 航空航天与国防精密运动控制领域的领先企业

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 7

图表：MOOG公司业务布局

图表：MOOG公司部分产品

资料来源： MOOG，华鑫证券研究所



1.2 MOOG 是火箭推力矢量控制系统核心供应商

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源： MOOG，华鑫证券研究所
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电机驱动相比电液驱动拥有维护成本更低、重量更轻等特点。电液伺服系统是一种以液压能作为动力、通过电信号进行精密

控制的闭环控制系统。其核心逻辑是：低功率的电信号->电液伺服阀->高压流体功率->执行器运动。相比电液伺服，电机驱

动拥有以下优势：①拥有更低的生命周期成本，其维护少，操作成本低；②重量更轻，可增加有效载荷重量；③精度更高，

由于液压系统的传递介质为液体或者气体，在负载较大的情况下，会出现传递介质被压缩的情况，导致传动出现一定误差，

电机驱动可避免该问题。MOOG已推出多款运用于一二级火箭、格栅舵控制等产品。

图表：MOOG已推出的航天伺服系统图表：电驱动火箭推力矢量控制系统



营收及利润稳定增长，未来有望受益于国防开支的增长及商业航天活动的爆发。2025年公司实现营收38.61亿美元，同

比+7%；净利润2.35亿美元，同比+12%。分业务看，太空与国防业务实现营收11.13亿美元，同比+9%；军用飞机实

现营收8.88亿美元，同比+9%；商用飞机实现营收9.04亿美元，同比+15%；工业实现营收9.56亿美元，同比-4%。随

着全球国防开支的增加及低轨星座和深空探测的爆发，MOOG有望受益于其在导弹防御、太空发射等国防航天领域带动

的营收增长。

1.3 MOOG 营收及利润稳定增长，主要聚焦于航空航天及国防

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源： MOOG，华鑫证券研究所
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图表：MOOG公司营收及业务分布情况
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1.4 MOOG 完成大规模产能扩建，提升航天电机及航空电子制造能力

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源： MOOG，华鑫证券研究所

10

产能扩建后将满足商业及政府客户周度太空发射任务。公司于2025年6月完成对产能的扩建，此次扩建主要应对未来更加频

繁的商业航天活动以及国防需求，提升推力矢量控制和尾翼转向的制造能力和工艺，产品涉及最新的精密执行器和航电系统。

公司现有客户项目包括美国海军的多款运载火箭、Stratolaunch 的 Talon A 高超音速测试载具、联合发射联盟的 Vulcan

火箭，以及 NASA 的太空发射系统和猎户座航天器，产能扩建后将满足商业及政府客户周度太空发射任务。

图表：国防及航天业务图表：国防及航天业务收入
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国防, 57%

国防与航天：11.13亿美元
业务

太空

用于防御任务的卫星推进、抗辐射航空电子设备和
空间飞行器
商业运载火箭各级驱动控制
NASA 太空发射系统（阿耳忒弥斯和猎户座）、参
与美国登月计划

国防

空
导弹和拦截器的系统、组件和转向控制

关键导弹研制，包括 PAC-3 MSE 和高超音速导弹

陆
炮塔武器系统，综合武器平台
火炮稳定火控和弹药装载
国防元件和滑环

海
水面舰艇炮塔运动控制及稳定系统
潜艇静音驱动

军用飞机
飞行控制系统

F-35、新一代战机、MV-75，V-22，黑鹰，自动驾
驶仪控制等

售后市场 初始备件供应及维修服务



1.5 商业航天等新兴领域重塑 MOOG 估值体系

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源： Wind，华鑫证券研究所
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MOOG持续拓展高精端业务。无论是SpaceX的猛禽发动机，还是蓝色起源的BE-4，火箭要精准入轨，必须依靠推力矢量

控制系统，公司为该领域龙头，已为NASA的火箭核心级提供TVC系统。公司持续提升航天伺服系统及航空电子生产制造能

力，2023-2025年股价涨幅为186%，大幅跑赢同期27%的营收涨幅，商业航天等新兴领域有望重塑MOOG估值体系。

图表：MOOG盈利情况

图表：MOOG股价
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电机伺服驱动系统有望受益于商业航天及人形
机器人产业大爆发



航天伺服驱动器是连接控制计算机与执行结构的桥梁。航天伺服装置是在航天器及飞行器控制系统中，用于将控制指令

精确、稳定地转换成机械动作的关键执行单元，通过闭环反馈机制实现对位置、速度、力矩等运动参数的跟随控制。伺

服系统在航天任务中承担着高可靠性、高精度、极端环境适应的严苛要求。在航天领域，伺服系统主要用于①火箭姿态

控制与推力矢量控制；②轨道器/卫星姿态调整；③飞行器控制面执行（如机翼、尾翼等）；④机械臂与操作器执行；⑤

动力系统控制（发动机、阀门等）。

2.1 航天伺服驱动器是航天器的动作之源

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源： 航宇伺服，科尔摩根，华鑫证券研究所
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图表：发动机伺服器 图表：载荷上使用的伺服器

机械臂

反作用轮和陀螺

仪马达

天线

散热器模

组

冷却泵

Solar arrays

光伏



2.2 火箭发射次数及有效载荷快速提升，有望带动航天伺服器需求提升

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：Space Stats， Jonathan's Space，华鑫证券研究所
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全球火箭发射次数及有效载荷快速提升。2025年全球发射火箭324次，同比+25%。全球有效载荷自2020年快速增长，

2025年全球入轨有效载荷总量突破4500吨，同比+58%，美国有效载荷占总载荷的82%，中国仅为8%。随着火箭发射次

数及有效载荷快速提升，航天器及飞行器控制系统中用于将控制指令精确、稳定地转换成机械动作的航天伺服系统有望实现

快速增长。

图表：有效载荷质量
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SpaceX 星舰 V3 版预计在3月中旬发射。1月27日，

SpaceX 公司首席执行官埃隆・马斯克在其社交平台 

X 上发文称，该公司升级版星舰火箭的首次试飞推迟

后，现定于六周后（3 月中旬）进行。第三代星舰型

更大、动力更强，SpaceX 计划借助星舰 V3 发射其

下一代星链卫星，该款卫星数据传输速度更快，可提

供更好的卫星上网服务。

SpaceX 申请部署百万颗卫星打造太空数据中心。1

月 31 日， SpaceX 向美国联邦通信委员会（FCC）

申请一次性发射最多 100 万颗卫星，目标是在地球轨

道上搭建一个“轨道数据中心”网络，为先进 AI 模型

及相关应用提供算力支持。paceX 计划部署最多 100

万颗卫星。这些卫星将分布在狭窄的轨道壳层内，每

个壳层跨度最多 50km，以便与其他系统保持安全间

隔。SpaceX 同时说明，卫星将利用太阳能供电，运

行高度介于 500km 到 2000km 之间，并覆盖 30°

倾角及太阳同步轨道。

2.3 SpaceX 星舰 V3 版将在六周后发射，加速百万颗卫星部署

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源： Space X，Starlink，华鑫证券研究所
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图表：星舰运力

参数

高度（m） 123

直径（m） 9

载荷重量（吨） 100-150

星链V2 mini重量（千克） 约800

星舰一次可携带数量（个） 125-187

图表：星链凭借近地卫星大幅提升通信效率

星链是一个由数千颗卫星组成的星座，它们的轨道距离地球更近，大约 

550 公里，覆盖整个地球。由于 Starlink 卫星处于低轨道，因此延迟显

着降低，约为 25 毫秒，而原来的同步轨道卫星延迟则超过 600 毫秒。



航天伺服驱动器根据任务需求不同，选配不同部件组合而成。航天伺服系统是典型的闭环负反馈控制系统，其整体结构

主要由驱动器、编码器、减速器及电机构成。由于火箭、卫星、地面探测器的任务需求不同，航天伺服驱动器会选配不

同部件组合构成。由于航天活动中可靠性至关重要着，因此在部分航天伺服器中会提供冗余电机提升可靠性。

2.4 航天伺服驱动器由驱动器、编码器、减速器、电机构成

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源： Maxon，Faulhaber，Harmonicdrive，航宇九天，AKM，华鑫证券研究所

16

图表：航天伺服驱动器组成

类型 使用场景 案例

电机

空心杯电机
注气/排水阀、隔离阀、排气阀、节流阀、火箭喷嘴、小型直升

机叶片调整等

无框力矩电机 机械臂关节、云台驱动、、太阳翼驱动、小型直升机叶片调整

扁平无刷电机 机械臂关节、云台驱动等

减速器
谐波减速器 搭配无框力矩电机及扁平无刷电机使用

行星减速器 搭配空心杯电机使用

编码器
旋转变压器 主要搭配无框力矩电机及扁平无刷电机使用

霍尔传感器 搭配空心杯电机使用

驱动器 根据电机进行选择



2.5 电机伺服驱动系统有望受益于商业航天及人形机器人产业大爆发

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：华鑫证券研究所整理测算
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电机形态各异，是卫星及人形机器人的动作之源。空心杯电机、扁平无刷电机及无框力矩电机常用于卫星及火箭矢量控制系

统上，前两者同样大量运用于人形机器人灵巧手及关节模组中。随着Space X 百万卫星部署的推进及特斯拉Optimus人形

机器人落地带动产业大爆发，微型精密电机市场空间有望大幅提升。

预测项目 单位 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E

人形机器人数
量

万台 7.0 19.5 44.5 99.7 205.0 478.4 844.0 1279.3 1700.4 2093.3

关节电机数量 个 28.0 28.0 28.0 28.0 28.0 28.0 28.0 28.0 28.0 28.0

灵巧手电机数
量

个 44.0 44.0 44.0 44.0 44.0 44.0 44.0 44.0 44.0 44.0

单个机器人电
机总价值量

万元 6.3 5.1 3.9 2.7 1.4 1.4 1.3 1.2 1.2 1.1

人形机器人电
机市场规模

亿元 43.9 99.3 172.6 265.1 295.2 654.4 1096.9 1579.5 1994.4 2332.5

图表：卫星及机器人电机市场空间测算

预测项目 单位 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 远期

卫星发射数量 颗 2000 3000 4000 5000 6000 7000 9000 12000 16000 20000 200000

卫星使用电机数量 个 18000 27000 36000 45000 54000 63000 81000 108000 144000 180000 1800000

单次星舰发射可携带卫星数量 个 125 132 139 146 153 159 166 173 180 180 200

每年星舰发射次数 次 16 23 29 34 39 44 54 69 89 111 1000

星舰发动机使用电机数量 个 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38

每年新增星舰发动机电机数量 个 12 17 22 26 30 33 41 53 68 84 760



卫星及人形机器人产业爆发有望带动谐波减速器市场规模快速扩大。目前谐波减速器主要运用于航天及工业机器人。航天

级产品的“环境生存能力”和“摩擦学特性”要求原高于工业级谐波减速器，且要求在全生命周期精度保持性极佳，对工

艺要求非常高。我们预测远期：①每年发射20万颗卫星，航天谐波减速器市场规模有望达到360亿元；②每年2000万人

形机器人需求，航天谐波减速器市场规模有望达到2679亿元。

2.6 谐波减速器市场主要运用于卫星及机器人关节

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：华鑫证券研究所整理测算
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预测项目 单位 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 远期

卫星发射数量 颗 2000 3000 4000 5000 6000 7000 9000 12000 16000 20000 200000

单颗卫星谐波减速器价值量 万元 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 18

卫星谐波减速器市场规模 亿元 6.0 9.0 12.0 15.0 18.0 21.0 27.0 36.0 48.0 60.0 360.0

预测项目 单位 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E

人形机器人数量 万台 7.0 19.5 44.5 99.7 205.0 478.4 844.0 1279.3 1700.4 2093.3

单个机器人谐波减速器价值
量

元 1500 1400 1300 1200 1100 1000 950 900 850 800

人形机器人谐波减速器市场
规模

亿元 16.7 43.6 92.5 191.4 360.8 765.4 1282.9 1842.2 2312.6 2679.4

图表：卫星及机器人谐波减速器市场空间测算



2.7 人形机器人+航天双轮驱动，开辟旋变巨大市场空间

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：华鑫证券研究所整理测算
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卫星发射数量快速上升，带动航天领域旋变市场放量。卫星姿态与轨道控制系统的执行机构由5个单组元肼推力器和4个动

量飞轮组成，通常需要与旋转变压器这类高精度位置/速度传感器配合使用。我们预测到2030年卫星旋变市场规模有望达到

7亿元，到2035年有望达到18亿元市场规模，远期达到172.4亿元市场规模。

人形机器人旋变市场规模有望远超传统旋变市场空间。编码器在人形机器人中发挥着重要作用，广泛应用于关节和灵巧手等

部位。每个旋转关节需要2个编码器，总计28个；每个线性关节和灵巧手则各需1个编码器。我们认为出于人形机器人的抗

冲击性要求和寿命要求，人形机器人将会应用旋转变压器用来替代编码器。我们预测到2030年人形机器人旋变市场规模有

望达到61.5亿元，到2035年有望达到471.0亿元市场规模。 

预测项目 单位 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E

人形机器人数量 万台 7.0 19.5 44.5 99.7 205.0 478.4 844.0 1279.3 1700.4 2093.3

单个机器人旋变价值量 元 2550 2640 2700 2730 3000 2850 2700 2550 2400 2250

人形机器人旋变市场规模 亿元 1.8 5.1 12.0 27.2 61.5 136.3 227.9 326.2 408.1 471.0

预测项目 单位 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 远期

卫星发射数量 颗 2000 3000 4000 5000 6000 7000 9000 12000 16000 20000 200000

单颗卫星旋变价值量 万元 14 14 13 12 12 11 11 10 10 9 9

卫星旋变市场规模 亿元 2.9 4.1 5.2 6.2 7.0 7.8 9.5 12.1 15.3 18.2 172.4

图表：卫星及机器人旋转变压器市场空间测算
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专注于中高端数控机床等核心功能部件研发，与蓝箭航天展开商业航天领域合作。公司成立于2006年，是一家专业从事中

高端数控机床、机器人、新能源汽车核心功能部件等的国家高新技术企业。公司立足主轴行业，稳步向数控机床和工业机器

人等高端装备的核心功能部件领域横向扩张，目前产品涵盖PCB钻孔机/成型机/划片机电主轴、数控金属/玻璃雕铣机电主轴、

数控车床主轴/电主轴、直线电机、谐波减速器、数控系统、伺服电机、驱动器、传感器等数十个系列上百种产品。公司持

续关注航天及卫星领域的潜在应用需求，在商业航天领域已与蓝箭航天开展业务合作。

公司注重研发，拥有近900项专利。公司拥有研发人员380余人，研究生占比12.15%，具备优异的创新水平、研发实力和

竞争力，近三年平均研发投入占营收比重的8%以上，截止2025年12月31日，公司及境内子公司合计拥有专利838项，公

司收购的Infranor集团拥有主要专利共计55项。公司具备完善、齐全的各类高端实验室，包括：理化实验室、轴承实验室、

测量实验室、电机实验室、综合性能实验室、切削实验室、直线电机实验室、减速机实验室等。

3.1 昊志机电：专注于数控机床等核心部件研发，进军商业航天领域

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：Wind，昊志机电官网，华鑫证券研究所整理
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图表：昊志机电营收
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国内钟表行业领军者。公司创立于1987年，是境内唯一表业上市公司。公司坚持品牌战略和创新驱动，以精密制造技术专

注钟表行业，形成自有品牌腕表研发设计、制造销售、服务和名表零售两大核心业务，并积极拓展精密制造及智能穿戴两大

战新产业。

拟收购长空齿轮进军机器人等新兴领域。2025年6月4日，公司与汉航机电签署股权收购意向协议，根据公司战略发展规划

和业务发展需要，拟以现金方式收购陕西长空齿轮全部或部分控股权。截至目前，汉航机电持有长空齿轮54.8%股权。汉航

机电是公司实控人中国航空工业集团有限公司的控股子企业，为公司关联。长空齿轮有限公司成立于1990年，航空航天精

密加工技术底蕴深厚，可生产各类中小模数精密齿轮及齿轮减速器。

3.2 飞亚达：国内钟表龙头，拟收购长空齿轮进军机器人等新兴领域

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：Wind，汉中工信，华鑫证券研究所整理
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图表：飞亚达营收
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燃油系统全球第三，向新能源赛道积极转型。亚普股份成立于1988年，是一家专注于汽车储能系统产品和热管理系统产品

的全球化供应商，主要产品包括油箱、高压燃油系统、汽车热管理、电池包壳体等。亚普是我国成立最早的汽车塑料油箱生

产企业，现为我国塑料油箱龙头企业，长期保持国内第一、全球第三的行业地位。

赢双科技是旋转变压器全球领先企业，技术功底深厚。2025年亚普股份以5.78亿元价格收购赢双科技54.50%股份。赢双

科技是一家专业研发和生产旋转变压器及特种电机产品的高新技术企业。旋转变压器是一种实现位置、速度传感功能的微特

电机，是实现高性能电动化的关键核心部件之一，主要用于航空航天、卫星、军工装备等领域，该些领域具有极高的准入门

槛和技术门槛，主要由中国电子科技集团、日本多摩川精机、美国霍尼韦尔等国内军工研究单位或海外巨头所垄断。赢双的

产品在新能源车、轨道交通和工业伺服、航空领域均处于领先地位。

3.3 亚普股份：燃油系统全球龙头，收购赢双进军机器人等新兴领域

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：Wind，赢双公告，华鑫证券研究所整理
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图表：赢双主要产品演变情况
图表：亚普股份营收
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风 险 提 示

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

技术研发不及预期风险

星座建设与发射进度不及预期风险

人形机器人量产进度不及预期

政策与地缘政治风险

市场竞争加剧与盈利模式风险
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汽车组介绍

林子健：厦门大学硕士，自动化/世界经济专业，CPA。9年汽车行业研究经验，兼具买方和卖方研究视角。立
足产业，做深入且前瞻的研究，覆盖人形机器人行星滚柱丝杠、线性关节模组、灵巧手以及传感器等领域。

张智策：武汉大学本科，哥伦比亚大学硕士，2024年加入华鑫证券。2年华为汽车业务工作经验，主要负责
智选车型战略规划及相关竞品分析。

程晨：上海财经大学金融硕士，2024年加入华鑫证券，主要负责汽车&人形机器人板块。

钱臻：伦敦大学学院本科及硕士，2025年加入华鑫证券。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 25
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2 增持 10%—20%

3 中性 -10%—10%

4 卖出 <-10%

行业投资评级说明：

投资建议
行业指数相对同期证券市场

代表性指数涨幅

1 推荐 >10%

2 中性 -10%—10%

3 回避 <-10%
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