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投 资 要 点

轴向磁通电机结构优势明显，具有高功率密度等特点：

轴向磁通电机是一种磁通路径与转轴平行的盘式电机。相比传统径向磁通电机，在同等功率下，其重量和轴向尺寸可减半，

高效区间更广，高效面积可达90%以上，扭矩密度和功率密度显著提升。设计灵活，可根据应用需求组合转子与定子数量，

为电动飞行器、电动汽车及机器人关节等提供理想动力。其扁平化结构和高性能特性，有望使其成为人形机器人驱动电机

的首选方案。

精密盘式结构、散热等问题制约轴向磁通电机量产：

轴向磁通电机盘式结构带来制造复杂性：1、微小气隙偏差会影响磁通分布和轴向磁吸力，易引发振动与噪音，降低寿命。

2、散热压力大：夹层结构和高比功率导致热容量低，转子磁钢易过热、退磁风险增加。3、成本较高：材料特殊、制造复

杂，量产成本高。4、机械应力大：大半径转子在高速旋转下承受离心力，对结构稳定性构成挑战。

SMC一体压铸、定子结构优化等有望加速轴向磁通电机商业应用：

目前行业主要采用：1、SMC一体压铸：具各向同性磁性，可支持复杂三维磁通设计，适配3D打印，实现大规模稳定制造。

2、PCB定子：无铁芯设计减轻重量、降低涡流损耗，提升效率与可靠性。3、结构优化：扁平线圈提高槽填充率，磁场更

强，功率增加20–30%；线圈形状优化提升散热效率。4、强化散热：液冷通道、相变材料及碳纳米管等新型应用，显著增

强热管理能力。

推荐关注在SMC、PCB定子及电机领域积累较深的企业：

相关标的：卧龙电驱、信质集团、东睦股份、易德龙。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 2



重点关注公司及盈利预测
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资料来源：未评级公司业绩预测来自wind一致预期，华鑫证券研究

公司代码 名称
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股价

EPS PE
投资评级

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E

002664.SZ 信质集团 29.19 0.05 0.49 0.84 272.05 59.58 34.81 未评级

600114.SH 东睦股份 32.05 0.64 0.86 1.03 25.11 37.45 30.97 未评级

600580.SH 卧龙电驱 43.69 0.61 0.66 0.76 28.24 66.46 57.55 未评级

603380.SH 易德龙 41.79 1.15 1.51 1.83 21.77 27.68 22.86 未评级

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明



风 险 提 示

轴向磁通电机规模化生成不及预期

厂商送样进展不及预期

人形机器人、乘用车方面商用进展不及预期

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 4
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01 轴向磁通电机结构优势
明显，具有高功率密度
等特点



执行器是机器人实现运动的核心部件，按传动形式可分为旋转与线性两类。执行器（即一体化关节）是将电机

的旋转运动转化为连杆机构运动的关键组件，是机器人实现动作的核心动力单元。电机作为执行器的核心零部

件，负责将电能转化为机械能，为整体运动提供驱动力。人形机器人躯干中的执行器可分为两类：旋转执行器

与线性执行器，主要区别在于其传动机构形式——前者通常采用减速器，后者则采用行星滚柱丝杠。以特斯拉

Optimus为例，其全身配置14个线性执行器与14个旋转执行器，通过协同运作实现精确灵活的运动控制。

1.1 旋转及线性执行器共同构成人形机器人核心动力单元

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：Tesla AI Day，华鑫证券研究所
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电机是通过电磁感应实现能量或信号转换的电气设备，可按功能或结构分为发电机、电动机等多种类型。电
机是一种依靠电磁感应原理运行的电气设备，用于实现机械能与电能之间的转换，或不同形式电能及信号之
间的传递与转换。电机种类繁多、结构多样、性能各异，通常可从以下两方面进行分类：① 按能量转换或传
递的功能及用途，可分为发电机、电动机、变压器和控制电机；② 按结构特点及电源类型，可分为变压器与
旋转电机两大类。其中，旋转电机具有相对旋转的运动部件，可进一步细分为控制电动机、功率电动机及信
号电机。

1.2 电机是执行器核心部件，通过电磁感应原理实现能量转换

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
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旋转电机分类
类别 产品 特点

控制电机

伺服电机 将输入的电压信号转换为电机轴上的机械输出量，拖动被控制元件，从而达到控制目的。

步进电机
将电脉冲转化为角位移的执行机构；可以通过控制脉冲的个数来控制电机的角位移量，从而
达到精确定位的目的；同时还可以通过控制脉冲频率控制电动机转动的速度和加速度，从而

达到调速的目的。

力矩电机
一种扁平型多极永磁直流电动机。其电枢有较多的槽数、换向片数和串联导体数，以降低转

矩脉动和转速脉动。力矩电动机有直流力矩电动机和交流力矩电动机两种。

功率电机

直流电机

有刷电机
直流电动机可分为有换向器和无换向器两大类。直流电动机有较好的控制特性。直流电动机
在结构、价格、维护方面不如交流电动机，但是由于交流电动机的调速控制问题一直未得到
很好的解决方案，而直流电动机具有调速性能好、起动容易、能够载重起动等优点，所以目

前直流电动机的应用仍然很广泛，尤其在可控硅直流电源出现以后。
无刷电机

交流电机

异步电机
异步电动机是基于气隙旋转磁场与转子绕组感应电流相互作用产生电磁转矩而实现能量转换
的一种交流电机。异步电动机一般为系列产品，品种规格繁多，其在所有的电动机中应用最

为广泛，需量最大。

同步电机

在交流电的驱动下，转子与定子的旋转磁场同步运行的电动机。同步电动机的定子和异步电
动机的完全一样；但其转子有“凸极式”和“隐极式”两种。凸极式转子的同步电动机结构
简单、制造方便，但是机械强度较低，适用于低速运行场合；隐极式同步电动机制造工艺复

杂，但机械强度高，适用于高速运行场合。

信号电机

位置信号电机 最有代表性的位置信号电机：旋转变压器、感应同步器和自整角机；可测量线位移等。

速度信号电机
最有代表性的速度信号电机是测速发电机，其实质上是一种将转速变换为电信号的机电磁元
件，其输出电压与转速成正比。从工作原理上讲，它属于“发电机”的范畴。测速发电机在

控制系统中主要作为阻尼元件、微分元件、积分元件和测速元件来使用。



轴向磁通电机通过改变磁通方向与结构布局，使转子位于定子侧面，实现更高的功率密度与设计灵活性。轴
向磁通电机（又称“盘式电机”）是一种磁通路径区别于传统径向电机的创新型电机，其气隙为平面结构，
气隙磁场方向与电机轴线平行。与普通电机相比，轴向磁通电机在结构上最大的特点是转子位于定子的侧面，
而非包覆于定子内部。此设计使转子直径可显著增大，从而带来更高的转矩密度与结构设计灵活性，成为新
一代高性能驱动系统的重要发展方向。

1.3 轴向磁通电机：磁通量平行于轴线的电机，盘式结构带来性能优势

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：YASA，明阳电路，电动车千人会，华鑫证券研究所
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轴向磁通电机爆炸图 轴向与径向磁通电机磁场通路



轴向磁通电机可根据定转子组合分为多种结构形式，不同配置在功率密度、受
力特性及应用领域上各具优势。根据定子与转子的组合方式，轴向磁通电机可
分为以下四种典型结构：
1、单定子/单转子结构：由一个转子与一个定子组成，结构简单、体积紧凑，
但存在单边磁拉力大、轴承负荷高、振动噪音明显及定转子摩擦风险，影响电
机寿命。
2、单定子/双转子结构：由一个内定子与两个外转子构成，功率密度高，能在
有限空间内输出更大转矩，适用于牵引系统、航空航天等对性能密度要求高的
领域。
3、双定子/单转子结构：由一个内定子与两个外转子组成，结构对称性好，可
有效降低单边磁拉力，常用于风力发电等需要稳定运行的系统。
4、多定子/多转子结构：由多个定子与转子叠加形成，能输出极高转矩，适合
船舶推进、大型风力与水力发电机组等大功率场景。

1.4 轴向磁通电机设计灵活，可根据定转子不同数量组合成多类型

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：明阳电路，汽车电驱动新型轴向磁通电机技术综述，华鑫证券研究所，B代表坏，0代表一般，G代表好
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轴向磁通电机组合结构

轴向磁通电机各参数对比



轴向磁通电机因转矩与转子直径立方成正比，在相同材料与转速条件下可实现4倍扭矩提升。电机的能量输出
主要以转矩衡量，转矩定义为力 × 半径。对于轴向磁通电机，其转矩与转子直径的立方成正比，而传统径向
磁通电机的转矩仅与转子直径的平方成正比，因此在相同的受力条件下，轴向磁通电机能获得更高的转矩输
出。功率密度与扭矩密度通过转速相联系，公式为 P = T × ω（功率 = 转矩 × 角速度），即在相同转速下，
轴向磁通电机可实现更高功率输出。总体来看，在使用相同数量的永磁材料与铜线材料时，轴向磁通电机可
较径向磁通电机实现4倍扭矩提升，展现出显著的能量转换效率优势。

1.5 轴向磁通电机拥有高转矩与高功率密度优势

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：YASA，明阳电路，华鑫证券研究所
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轴向磁通电机与普通径向电机对比 轴向磁通电机可实现更高扭矩/质量比



轴向磁通电机在同等功率下实现更轻、更薄、更高效的性能表现，国内厂商盘毂动力已率先实现规模化量产
与技术领先。在相同功率条件下，轴向磁通电机相较于传统径向磁通电机具备显著的性能优势：整机重量可
减轻约50%，轴向尺寸缩短约50%，高效运行区间更广，高效区（效率＞90%）覆盖面积超过90%，同时扭
矩密度与功率密度均大幅提升。国内领先厂商盘毂动力已率先实现轴向磁通电机的规模化量产与应用，在细
分领域专利储备方面处于行业领先地位。其量产电机功率密度可达21kW/kg，产品功率覆盖63W至900kW，
可满足从轻型装备到大型动力系统的多场景应用需求，标志着国产轴向磁通电机产业化的关键突破。

1.6 轴向磁通电机性能跃升，国内厂商已实现规模化量产与应用

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：盘毂动力官网，华鑫证券研究所
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轴向磁通电机与普通径向电机对比



新型轴向磁通电机作为实现高比功率与高转矩密度电驱动的前沿
技术，正由国内科创企业与部分上市公司加速布局。新型轴向磁
通电机技术是实现高比功率、高转矩密度电驱动系统的关键前沿
方向，代表着电机技术由传统结构向高效轻量化的演进趋势。目
前，产品与技术研发主要集中于少数高新科创企业及高校科研团
队。在A股上市公司中，已有多家企业积极布局相关技术，包括东
睦股份（小象电机）、信质集团、卧龙电驱等等。这些企业正围
绕材料、结构设计、制造工艺等环节展开协同创新，为轴向磁通
电机的国产化与规模化应用奠定基础。

1.7 轴向磁通电机：高比功率驱动的前沿技术与产业布局

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：汽车电驱动新型轴向磁通电机技术综述，华鑫证券研究所
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轴向磁通电机技术在研科创企业

行业参与者专利分布



1.8 轴向磁通电机在航空电动化等多领域的应用与轮边驱动潜力

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：明阳电路，华鑫证券研究所
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轴向磁通电机应用

凭借高转矩密度与紧凑结构，轴向磁通电机正加速渗透至新能源汽车、机器人及风电等领域。目前，轴向磁
通电机已广泛应用于新能源汽车、航空航天、船舶推进、机器人以及风力发电等对高转矩密度与结构紧凑性
要求极高的领域。其小体积与低理论成本的特性，有望有效解决轮边电机在成本、体积与集成度方面的瓶颈
问题，推动轮边驱动系统的大规模商业化应用。此外，凭借更高的功率密度与轻量化结构设计，轴向磁通电
机能够在减少簧下质量的同时输出充足扭矩，为轮毂电机的批量化推广提供了关键技术支撑。

体积小功率密度便于布置：其功率
密度优势，能够在保持轻量化，减
少簧下质量的同时能够输出足够的
扭矩，推动轮毂电机的批量应用。

功率密度适配航空电气化要求：2021年，
ACCEL 项目拥有400KW的推进功率。据
M&M预估，飞机用电机市场规模将从2022
年的82亿美元增长到 2027 年的129亿美元，
年复合增长率为9.4%。其中，5-10kW/kg功
率密度的轴向电机将在预测期内占据最大的
市场份额。

机器人执行器要求快速性，电动机从获得指
令信号到完成指令所要求的工作状态的时间
应短；起动转矩惯量比大，在驱动负载的情
况下，要求机器人关节电机的起动转矩大，
转动惯量小；体积小、质量小、轴向尺寸短；
能经受得起苛刻的运行条件，可进行十分频
繁的正反向和加减速运行，并能在短时间内
承受过载。轴向磁通电机十分契合



1.9 轴向磁通电机市场空间巨大

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

15

轴向磁通电机机器人关节应用潜在规模市场空间测算

人形机器人产量（万台） 100 500 1000

单台机器人执行器数量（个） 28 28 28

轴向磁通电机单价（万元） 0.2 0.1 0.05

单机器人轴向磁通电机单价（万元） 5.6 2.8 1.4

轴向磁通电机市场空间上限（亿元） 560 1400 1400

轴向磁通电机份额 20% 30% 50%

轴向磁通电机市场空间（亿元） 112 420 700



02 盘式结构、散热等问题
制约轴向磁通电机量产



轴向磁通电机具备高功率密度与设计灵活等显著优势，但仍面临制造复杂、散热困难及成本偏高等工程挑战。
轴向磁通与传统径向磁通电机相比，轴向磁通电机展现出多方面的性能优势：1、结构轻巧紧凑；2、转矩与
功率密度更高；3、绕组利用率更高；4、制造与设计自由度更大，便于定制化开发与模块化设计。然而，轴
向磁通电机也存在结构性挑战：1、盘式结构制造复杂度高；2、内部散热难度加大，热管理设计更具挑战；3、
整体成本较高，规模化经济尚待形成；4、高负载下机械应力集中，需优化结构与材料方案。

2.1 轴向磁通电机的优势与挑战并存

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：Stanford Magnets，华鑫证券研究所
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轴向磁通电机与径向磁通电机对比

方面 轴向磁通电机 径向磁通电机 评论/用例示例
磁通量方向 平行于轴线（轴向） 垂直于轴线（径向） 确定整体几何形状和扭矩密度

形状 扁平，圆盘状 圆柱 轴向：盘式，径向：经典圆柱电机

扭矩密度 高（高出 30-50%） 中到高 轴向磁通受益于更大的转子直径

功率密度 更高（对于短轴向长度） 略低 对于紧凑型应用很重要

冷却效率 更好（更短的热路径） 温和 轴流电机通常具有较短的热路径

效率 >96% ~90–95%，典型值 轴向磁通量可以减少磁芯和铜损耗

电机长度 短 长 轴向沿其轴线紧凑

制造的复杂性 更高（严格公差，双面定子） 降低 径向电机制造广泛

成本 通常更贵 性价比高 径向磁通电机受益于成熟的供应链

用于电动汽车
新兴（例如法拉利、梅赛德斯的 
YASA 电机）

主导（特斯拉、通用、大众等）
径向电机是主流;用于高性能电动汽
车的轴向

最适合 高扭矩、空间受限的设计 具有成熟供应链的通用电机
轴向：航空航天、高性能电动汽车;
径向：行业标准



2.2 轴向磁通电机制造精度与工艺挑战限制量产

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：电车纵横，Research Gate，Overview of Axial-Flux Machines and Modeling Methods，华鑫证券研究所
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电机铁芯对比

轴向磁通电机因微小气隙偏差即可影响性能，且复杂3D结构难以采用传统叠片工艺，批量生产面临装配精度和制造工艺双

重挑战。由于其气隙呈平面结构，任何微小的轴向装配偏差都会直接改变气隙长度，从而影响磁通分布、效率及轴向磁吸

力平衡。如果两侧气隙存在微小不一致，将导致轴向磁吸力失衡，引发剧烈振动与噪音，同时大幅增加轴承载荷和能量损

耗。为了实现高效率，轴向磁通电机通常需要极小气隙设计，这意味着微米级的装配偏差即可导致性能显著下降。此外，

传统径向电机依赖叠片堆叠工艺制造，而轴向磁通电机的三维磁场几何结构使其难以采用相同工艺，进一步限制了其批量

化生产能力。因此，实现高精度装配与创新制造工艺是推动轴向磁通电机规模化应用的关键。

气隙偏移 气隙与扭矩之间的关系



2.3 轴向磁通电机的盘式结构使散热与热管理面临挑战

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：TENGYE，华鑫证券研究所
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轴向磁通电机积热情况

轴向磁通电机因夹层结构与高比功率设计易出现散热不足，转子磁钢过热存在退磁风险，影响整体性能。轴向磁通电机因夹
层结构与高比功率设计易出现散热不足，转子磁钢过热存在退磁风险，影响整体性能。轴向磁通电机通常采用夹层结构设计，
这使得双转子-单定子电机的中间定子以及双定子-单转子电机的中间转子散热变得困难。同时，高比功率特性意味着电机整
体热容量较低，容易出现显著的温升问题。在运行过程中，转子自身发热叠加定子的热辐射，会导致转子永磁体温度升高，
存在退磁风险，进而直接影响电机的输出性能与可靠性。因此，高效的热管理与散热设计是保证轴向磁通电机稳定运行的关
键技术环节。

温度与磁性关系



03 SMC一体压铸、定子结
构优化等有望加速轴向
磁通电机商业应用



SMC材料因各向同性磁性、低涡流损耗及三维磁通设计支持，实现轴向磁通电机高性能、低能耗和批量稳定制造。软磁复

合材料（SMC）是一种由铁基粉末与电绝缘粘合剂压制成型的磁性材料，通过粉末冶金工艺制备，使磁性颗粒间形成绝缘

层，从而有效降低涡流损耗。同时，优化磁路分布与颗粒界面特性，可实现更优的热稳定性，形成高效、低能耗的材料体系。

相较于传统硅钢片，SMC具有各向同性磁性能，能够支持复杂的三维磁通路径设计，并适用于3D打印技术，使电机设计更

加灵活，兼顾性能与成本。其优良的电磁特性与机械强度，使轴向磁通SMC定子能够实现大批量稳定生产。目前，小象电

机通过工艺优化，定子一致性提升超过15%，综合良品率达到96%以上。

3.1 软磁复合材料（SMC）助力轴向磁通电机规模化制造

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：小象电动，华鑫证券研究所
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SMC图示 SMC定子加工方法



无铁芯设计通过模块化定子和单齿绕线工艺降低制造难度，同时减轻铁损与提升功率密度。当前，轴向磁通电机中出现了

一种无铁芯结构设计：将定子线圈绕制完成后布线连线，通过模具使用环氧树脂等材料将线圈固化成盘式定子形状。该设

计可有效减少定子铁重量，增大功率密度，同时由于缺少定子磁轭，可显著降低铁损。通过将复杂的整体定子拆分为简单

独立模块，制造技术门槛大幅下降。单齿绕线可在专用设备上完成，避免了传统整体绕线的复杂性。定子齿固定采用“翻

盖”结构或注塑连接件，不仅实现机械固定，还兼顾冷却通道功能，支持流水线式批量装配，大幅提升制造效率和可重复

性。

3.2 无铁芯设计有望形成轴向磁通电机轻量化与模块化制造优势

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：电车纵横，高创，华鑫证券研究所
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无轭设计的轴向磁通电机定子 铁损与铜损



PCB定子通过无铁芯设计显著减轻体积与重量，同时降低损耗并提升效率与可靠性。与传统电机相比，PCB定子将铜线圈

直接蚀刻在电路板上，使电机的重量和尺寸可减少约50%。在电动汽车电源系统中，牵引逆变器的驱动电流通过固定的

PCB定子绕组产生轴向磁通量，驱动转子旋转，从而推动车辆前进。除了体积和重量的优势，无铁芯设计还可显著减少定

子磁滞损耗与涡流损耗，提升能效和单位电力输入的物理输出。同时，通过消除传统电机中铜绕组及绝缘相关的潜在故障

点，PCB定子能够有效提高电机整体可靠性，为轻量化与高性能电驱动系统提供创新解决方案。

3.3 PCB定子电机可实现轻量化、高效与高可靠性

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：TENGYE，华鑫证券研究所
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PCB轴向磁通电机图示



槽填扁平线绕组通过高槽填充率、优化热管理和形状

设计，实现更大功率、更高效率及更优耐热耐压性能。

高槽填充率：扁平线绕组能够在相同空间内容纳更多

导体，槽填充率比传统圆线高出约20-30%，从而产

生更强磁场并提升电机功率。

更优热管理：扁平线的形状优势增加了导线间接触面

积，增强散热能力。在高槽填充率情况下，绕组间热

导率可提升至低槽填充率的150%，有效降低运行温

度并延长使用寿命。

高速高频工况适应性：在高速、高频操作下，扁线的

宽高比可随转速优化，增大比表面积，减轻集肤效应，

提高电机效率。

耐电压与耐热性：得益于特殊绕制方法，扁平线圈在

耐压和耐热性能上优于传统圆线绕组，增强了电机的

可靠性与长期稳定性。

3.4 扁平线绕组带来高功率、高效率与可靠性等优势

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：TENGYE，华鑫证券研究所
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扁平线圈定子图示



通过定子分段、转子通风孔优化及导热材料
布局，电机散热效率显著提升，降低涡流和
滞后损耗导致的热量积聚。

定子铁芯分段设计：将定子铁芯沿轴向或径
向分割，并在段间保留间隙或使用低导热材
料，可减少内部热传导路径，降低涡流和磁
滞损耗产生的热量。同时，间隙处可设置冷
却通道或填充导热材料，进一步提升散热效
果。

优化转子通风孔设计：在转子上设计形状和
分布独特的通风孔（如不对称或螺旋布置），
形成复杂气流路径，增加空气与转子之间的
热交换面积与停留时间，从而提高冷却效率。

优化定子设计：在定子齿轴向中心嵌入导热
材料，形成单向冷却通道。这些通道可在不
影响电气连接的前提下，为绕组提供直接散
热路径，同时间接冷却转子组件，有效增强
整体热管理能力。

3.5 电机热管理优化设计提升定子与转子散热能力

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：TENGYE，华鑫证券研究所
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电机结构优化



通过液冷通道、碳纳米管导热和相变材料吸热，电
机散热效率显著提升，实现高功率密度稳定运行。

液冷通道：在定子支架外壁及支撑杆内部设计冷却
液流路，使冷却液可直接带走定子铁芯及其周围线
圈的热量。另一种方式是使用带有多个小孔的条形
铝板水通道，将铁芯绕组线圈安置于通道内，既吸
收热量，又有效传递绕组热量，同时实现结构密封。

碳纳米管：碳纳米管具有极高导热性，将其与定子
绕组或转子组件结合使用，可快速传导热量。例如，
在定子绕组绝缘层中添加碳纳米管，既保持绝缘性
能，又显著增强散热效率。

相变材料：将相变材料封装于微胶囊中，添加至电
机冷却介质或直接填充到冷却结构，可在温度升高
时吸收热量，实现临时热缓冲。封装设计可防止泄
漏和腐蚀，确保电机安全可靠运行。

3.6 液冷、碳纳米管与相变材料的应用有望带动先进电机散热技术提升

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：TENGYE，华鑫证券研究所
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新型材料及散热系统



04 推荐关注在SMC、PCB
定子及电机领域积累较
深的企业



公司以电机及控制技术为核心，积极拓展机器人与AI领域，并在轴向磁通电机结构与散热等技术进行探索。公司主营业务

涵盖电机及控制系统的研发、生产、销售与服务，产品可应用于防爆、暖通、工业及新能源交通等多个领域。同时，公司

积极布局新兴技术方向，包括机器人组件与人工智能。旗下拥有多家机器人相关子公司，如浙江希尔机器人股份有限公司。

2025年3月，卧龙电驱成为智元机器人的战略股东，持股约0.74%；同月，智元通过增资扩股战略注资卧龙电驱旗下浙江

希尔机器人，双方合作推进具身智能技术及柔性制造解决方案的开发。在技术研发方面，公司已申请多项轴向磁通电机相

关专利，涵盖《一种混合冷却轴向磁通永磁电机》《一种轴向磁通定子铁心及电机》等，主要聚焦于电机结构优化与散热

改进。

4.1 卧龙电驱-电机龙头，拥有多项轴向磁通电机专利

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，专利顾如，华鑫证券研究所
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卧龙电驱营收（亿元）
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卧龙电驱专利



公司以汽车及微特电机核心零部件为基础，发展轴向磁通及无框力矩电机技术，并通过新设子公司布局人形机器人核心部

件市场。公司主要从事各类电机核心零部件的研发、制造与销售，产品涵盖汽车发电机定子及总成、汽车微特电机转子、

电动自行车定子及总成等。公司持续探索电机应用的新领域，在人形机器人电机方面重点发展无框力矩电机及齿槽微电机。

在前沿技术领域，公司已掌握成熟的轴向磁通电机技术，并已应用于电梯、汽车等传统行业，同时与核心总成商保持合作，

为未来新一代人形机器人方案提供潜在技术支撑。2025年，公司新设立鸿辉智能机器人（浙江）有限公司，专注于智能机

器人、电机及其控制系统等的研发。

4.2 信质集团-已具备较大尺寸轴向磁通电机研发制造能力

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：Wind，信质集团官网，华鑫证券研究所
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信质集团营收（亿元）
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信质集团机器人用电机



公司通过MIM工艺推动机器人轻量化，并布局轴向磁通电机量产，为高端智能装备市场拓展奠定基础。机器人轻量化领域

主要沿PEEK材料和粉末冶金（MIM）工艺两大方向发展。公司为MIM工艺龙头，旗下子公司小象电动布局轴向磁通电机技

术。公司已通过MIM工艺成功生产机器人齿轮、减速器、连接件等产品，并广泛应用于机器人关节。2025年上半年，公司

实现营收29.3亿元，同比增长24.5%，其中粉末金属制品及消费电子产品分别占收入的43%和41%。在轴向磁通电机方面，

2024年公司完成1,000平方米生产车间基建，组建1条样版装配生产线，量产潜力可达5万套/年。同年，公司实现轴向磁通

电机销售收入154.23万元。

4.3 东睦股份-轻量化粉末冶金+轴向磁通电机布局

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，公司公告，企查查，华鑫证券研究所
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东睦股份参股小象

东睦新材料
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依托柔性EMS能力，联合高校攻关轴向PCB电机关键技术，推动新一代工业与家用机器人电机产品研发与量产。公司为全

球布局的柔性EMS龙头企业，具备丰富的PCBA研发经验，业务主要集中在工业控制和高端电子消费领域。在工业控制板块，

公司产品主要应用于工业机器人模块；在高端消费电子板块，产品覆盖家用智能机器人。目前，公司牵头联合苏州大学等

机构组建了“苏州市轴向PCB定子磁通电机创新联合体”，重点攻关六大关键技术，包括多层PCB定子设计、气隙磁场提

升等核心环节。联合体旨在推动以四合一伺服电机和PCB轴向电机为核心的新一代产品研发，突破量产瓶颈，提升工业及

消费机器人电机的性能和可靠性。

4.4 易德龙-牵头苏州大学组建PCB定子磁通电机创新联合体

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，公司公告，华鑫证券研究所
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易德龙营业收入（亿元）
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营收 同比

易德龙营业收入结构
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风 险 提 示

轴向磁通电机规模化生成不及预期

厂商送样进展不及预期

人形机器人、乘用车方面商用紧张不及预期

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明 32
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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。

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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