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张天伦

3月 20日，宇树科技递交 IPO招股书，正式

冲刺中国人形机器人第一股。以10%公开募股

比例，42.02亿元拟募资金额推算，公司初始发

行市值至少达到420亿元，发行后创始人王兴兴

持股约30%，身家跻身百亿量级。

公司前十大股东阵容堪称豪华，既有美团、

顺为资本等产业资本，也有红杉中国、经纬创

投、敦鸿资产等一线机构，更汇聚中信证券、北

京机器人基金等国有资本，这些机构一共为宇

树科技带来超 18.9亿元资金，推动公司投后估

值从0.13亿元增长至133.6亿元。

但结合招股材料来看，不同轮次入场的投

资方回报差异悬殊——2019 年入局的红杉中

国，首笔1500万元投资对应的投后估值仅1.5亿

元，经多轮加注后，目前账面回报已超 25亿元；

2020—2022年期间入场的美团、经纬创投、顺为

资本、深创投等机构，彼时投后估值在 2.5亿元

至11.3亿元区间，收益同样可观；而最后一轮入

局的腾讯、中移资本等，在不到一年时间内，也

斩获近3倍回报。

当然，在宇树科技的投资历程中，也不乏留

下遗憾的案例，大疆便是其中之一。作为王兴

兴的老东家，大疆曾计划在 2018 年通过 DJI
NewChina PE Fund-1 L.P，以1012.86万元参与

宇树科技第二次增资，彼时投后估值仅 0.6亿

元。尽管双方已办理工商变更登记及相关备

案，但大疆最终却并未实际完成投资。倘若这

笔投资顺利落地并陪跑至今，如今或将换来近

30亿元的账面回报，大疆也将成为宇树科技上

市后最大的外部投资方赢家。

这家三度登陆央视春晚、目前四足与人形

机器人销量位居全球第一的龙头企业如果成功

上市，也意味着人形机器人这一巨大蓝海市场

正式向二级市场敞开。随着四足与人形机器人

加速渗透娱乐交互、电力巡检、应急救援等场

景，公司业绩迎来爆发式增长：2025年实现营收

17.08 亿元，同比大增 335.36%，较 2021 年 1.23
亿元营收翻了接近 14倍，并实现 2.88亿元净利

润。而种种迹象表明，这一业绩增长远未触及

天花板。

招股书发布次日，国泰海通证券分析师肖

群稀便发布研报表示，宇树科技作为行业领先

企业的催化效应有望持续释放，带动产业链上

下游协同发展，行业成长空间广阔。

最早期天使投资人收益几何

2015年，王兴兴在上海大学读研期间研发

出X Dog电驱四足机器人。2016年毕业后，他

入职大疆，但仅工作约两个月，便因X Dog在机

器人圈内受到关注、获得投资人意向，于2016年

8月离职创立宇树科技。

创业初期，宇树科技并不缺投资人，但彼时

机器人赛道尚属冷门，公司估值偏低。经过筛

选，王兴兴最终选择曾在联发科、360 等企业

任职的尹方鸣担任天使投资人。尹方鸣出资

200万元，获得 15%股份，对应投后估值约 0.13
亿元。

2018年，尹方鸣以131.05万元的价格，将部

分股权转让给深圳安创科技股权投资合伙企业

（下称“安创科技”）。2020年 8月，他又将剩余

1.43万股股权，以 1元/注册资本的价格转让给

天津君万弘毅企业管理咨询合伙企业（下称“君

万弘毅”）。据公告披露，此次转让系尹方鸣持

股主体与结构的调整，穿透后其仍持有君万弘

毅约16.62%份额，对应股权价值约2.14亿元。

“非共识”机遇：
市场化机构挑大梁

在 2019年以前，机器人赛道正处于从实验

室走向商业化的起步阶段。这一时期，机器人

投资并非市场主流，但以红杉中国、安创科技、

变量资本（通过极思投资完成投资）、德迅投资

为代表的市场化机构抓住“非共识”机遇，为宇

树科技提供了早期资本支持。

其中，红杉中国在2019年12月通过宁波红

杉科盛股权投资合伙企业（下称“宁波红杉”）以

1500万元领投宇树科技，后续相继通过宁波红

杉，以及厦门雅恒创业投资基金合伙企业对宇

树科技进行跟投，累计投资1.02亿元，发行后合

计持股 2589.96万股，预计账面回报超 25亿元。

“在种子轮的时候，我倾向于选择条款更友好的

投资者，比如个人投资者的钱。市场上有像红

杉这种条款比较友好的机构，也有一些条款要

求很高的机构。”王兴兴曾表示。

值得一提的是，2月28日，中科创达在交易

所互动平台表示，公司持有安创科技6.78%的股

份，而安创科技曾持有宇树科技少量股权。不

过根据招股书信息，安创科技已在宇树科技 IPO
前完成全部退出。具体来看，2018年4月，安创

科技通过增资及股权转让方式，对宇树科技完

成投资；2024年，安创科技以 5000万元价格将

部分股权转让给光合贰期、光越投资；2025年又

以 1462.5 万元价格将剩余股权转让给天津算

力，累计实现收益6462.5万元。倘若持股至今，

则安创科技将收获超5亿元的账面回报。

宇树科技 IPO前后，实益达、景兴纸业、金

发科技、中际旭创等多家上市公司表示通过出

资创投基金间接持有宇树科技股权，这一现象

也反映出，上市公司正通过布局一级市场基金

参与前沿赛道，分享新兴产业成长红利。

机器人赛道风起
产业资本、国有资本齐发力

2020年起，四足机器人逐步从科研场景拓

展至教育、消费、工业等领域，消费级产品价格

快速下探，推动全球市场持续扩容。

标志性事件是2021年春晚，宇树科技24台

A1四足机器人完成集群舞蹈表演，实现品牌破

圈，也让机器人走进大众视野。2022年，特斯拉

Optimus、FigureAI等人形机器人项目加速推进，

行业热度持续攀升，宇树科技也成为一众机构

争抢的机器人核心标的。

盘点这一时期入局宇树科技的创投机构，

国有资本与产业资本的大额投入，成为区别于

早期阶段的最显著特征。

产业资本以美团、蚂蚁集团、中移资本、顺

为资本、阿里巴巴等为主。其中，美团通过汉海

信息技术（上海）有限公司、Galaxy Z Holding
Limited（下称“Galaxy Z”）、成都龙珠股权投资

基金合伙企业（下称“成都龙珠”），在 2024年以

增资及股权转让方式累计投资约4亿元，合计持

股8.68%，为最大外部股东。

小米旗下顺为资本是最早入局的产业资本

之一。2021年 1月，顺为资本通过境外投资主

体Astrend IV（HongKong） Alpha Limited（下称

“Astrend IV”）投资宇树科技3870.11万元，彼时

投后估值仅 3.8亿元。2022年 2月，Astrend IV
再度加码跟投 2343万元。2024年 6月，Astrend
IV将部分股权以 1000万美元价格转让给成都

龙珠、Galaxy Z，另以1500万元价格将部分股权

转让给上海科创，目前仍持有宇树科技3.98%股

权，位列第五大股东。

腾讯则赶上资本布局“末班车”，2025年 6
月通过腾讯科技（上海）有限公司，以133.6亿元

投后估值出资8000.08万元，持有0.54%股份，按

对应发行后市值测算可实现近3倍账面回报。

国有资本层面，深创投是布局最早的国有

创投机构之一，通过直接出资+管理基金出资完

成投资。2022年 2月，深创投通过直投主体深

圳市创新投资集团有限公司及江苏疌泉红土智

能创业投资基金分别出资 500 万元、1000 万

元。2024年 1月至 2025年 6月，又通过深创投

中小企业发展基金（新疆）有限合伙企业、深圳

市创新资本投资有限公司多轮跟投，4家投资主

体累计投资 9181.87万元，如今累计持股 2.3%，

对应发行后持股市值近10亿元。

此外，中信证券以及机器人基金同样是出

资规模靠前的国有资本。中信证券在2024年1
月、8月，分别通过金石成长股权投资（杭州）合

伙企业以及中信证券投资有限公司出资1.55亿

元、0.14亿元，如今累计持股4.04%；机器人基金

全称“北京机器人产业发展投资基金”，是北京

国资主导的百亿级机器人专项基金，由北京市

政府投资引导基金出资99亿元发起设立。2024
年 8月及 2025年 6月，机器人基金分别出资 1.5
亿元、0.36亿元，目前累计持股3.44%。

值得一提的是，在深圳、北京等地国资大举

布局之际，杭州国资并未直接押注本土企业宇

树科技，仅通过杭州科创基金、杭州创新基金所

投子基金，间接参与宇树科技4轮融资。

从早期技术孵化到产业资本与国有资本竞

相入局，宇树科技的融资历程，也折射出国内机

器人赛道从小众科研领域走向主流资本市场的

完整脉络。

作为国内首个冲刺资本市场的人形机器人

企业，宇树科技的上市进程直观印证了行业热

度的持续攀升，竞争格局也日趋激烈。当前机

器人领域商业化进程不断提速，银河通用、自变

量机器人、智平方、逐际动力、千寻智能等一批

企业相继完成十亿级融资，在资本密集涌入之

下，行业竞争将从技术比拼逐步延伸至产品落

地、场景拓展与商业化效率的综合较量，资本与

产业的双重加持，也将加速人形机器人行业从

概念走向规模化落地。（作者系证券时报·全国
创投协会联盟智库中心研究员）

解码宇树科技背后资本局：

市场化机构抓住“非共识”机遇
红杉账面回报超25亿元

“我们今年打算发起两只专项

基金，已经有看好的项目了。”方

雅一边沏茶，一边颇有底气地说

道。方雅是深圳一家专注医疗健

康赛道的VC机构 IR负责人，她在

近期与多位有限合伙人（LP）沟通

后明显感受到：相比盲池基金，个

人与产业类LP如今更愿意投向单

一、确定性强的优质项目。

当下，热门赛道愈发聚焦在人

工智能、芯片半导体、机器人等硬

科技领域，资本的目光也变得前所

未有的集中。加上资本市场为这

些赛道创造了更顺畅的退出环境，

投资的确定性持续提升，越来越多

投资人相信，在有共识的赛道里同

样能收获超额收益。

有 同 样 想 法 的 机 构 不 在 少

数。记者近期与多家创业投资和

私募股权投资（VC/PE）机构交流发

现，今年计划设立专项基金的机构

明显增多，一股“专项基金热”正在

创投圈悄然兴起。

LP要确定性
机构要“抢项目”

“现在很多高净值的个人，还

有产业 LP 都不太爱投盲池了，你

跟他讲半天策略，不如直接甩一个

项目给他。”去年以来，方雅明显感

觉到，投向单一或者指定项目的专

项基金更好募资、决策也更快。

在不少中小民营 VC/PE 机构

看来，专项基金刚好踩中了当下的

痛点：一是 LP 更认“看得见的项

目”。经历过此前股权投资亏损、

虚拟货币大起大落，高净值人群对

“先给钱、后找项目”的盲池心存顾

虑，更愿意投“知道钱具体投去哪”

的专项基金。

“投盲池基金的关键在于信

任，一般来说，高净值LP对顶级的

综合性大基金信任度更高，而对更

多的中小创投机构来说，要有确定

性的好项目才更能获得 LP 的青

睐。”宏兆基金董事总经理王珺告

诉记者。

华夏恒天联合创始人温小平

在接受记者采访时表示，公司始终

坚持先锁定优质项目、再启动专项

募资的运作模式。“我们的LP以实

业企业家为核心群体，他们深耕产

业、眼光精准，对这种‘点对点’的

专项基金模式认可度极高。”

二是决策快才能抢到热门项

目。王珺介绍，他们作为民营投资

机构，投决流程相比国资机构更灵

活一些，“我们的核心LP能参与决

策，大家一起听项目、合计方案，基

本一拍板就能定”。

事实上，当前专项基金之所以受认可，

也是出于一个现实逻辑：当前AI大模型、商

业航天、机器人等赛道项目极短的窗口期

内，传统的盲池基金由于募资、备案时间周

期较长，时常出现“钱到位、份额没了”的情

况，但专项基金则可以提前锁定份额，精准

卡位。

“我们今年要布局商业航天赛道，春节

前就跟所有LP做赛道路演，把投资领域、布

局逻辑讲清楚，让LP认可赛道价值。同时

明确我们只看头部项目，提升LP的接受度，

项目没来之前，就会先让LP打款垫底了。”

王珺告诉记者。

记者留意到，早在去年港股火热之时，

就已经有投资人预判到专项基金会迎来一

波“热浪”。资深投资人李刚强此前就表

示，专项基金将迎“热浪”的核心逻辑在于

四方面：一是港股可为 IPO兜底，让投资人

和专项基金出资人形成了企业至少能登陆

港股的预期；二是港股公司在解禁期内的

股价表现尚可，带来了市场错觉的同时也

形成了较高的价格对标；三是科创板向未

来科技公司开放窗口，让市场看到了新的

上市机会；四是 GPU、机器人等领域的头

部科技公司，让专项基金显现出赚钱效

应，也让市场产生了强烈的预期

赚钱效应。

好项目
成专项基金成败关键

看上去逻辑比较简单，但要又

快又精准地设立一只专项基金，里

面有不少实操门道。

据记者了解，目前行业主流专

项基金规模多在 1亿元—2亿元，

这个区间既好募，又能满足多数项

目投资需求。但是，即便是小规模

的基金，也需要平衡基金备案和抢

项目的节奏。受访的多家机构人

士均对记者表示，监管对专项基金

的备案依然比较严格。

具体来看，首先协议里必须明

确只能投一个具体项目，而且资金

要全部到位在账户里，并提供缴款

证明和流水给协会，才能完成备

案，整个流程走下来至少需要三

周。然而，优质项目向来是市场争

抢的焦点，若没有前置筹备，专项

基金很容易错失投资窗口。

对此，行业主流做法是提前谋

划、储备资源。多数VC机构每年

都会提前规划一至两只专项基金，

由核心投资人联合发起，预先完成

架构搭建与各项筹备工作，以备项

目所需。温小平进一步介绍，华夏

恒天在此基础上形成了双库联动

体系——项目库与投资人库深度

协同。在项目端，公司对项目库内

优质企业持续加码、长期陪伴；在

资金端，一批投资人已成为公司股

东，他们既是LP，也是公司发展的

共建者，一旦出现优质热门项目，

无需从零开始募资，可直接快速出

手、精准卡位，从而抢抓机遇。

在当下市场环境中，比基金备

案更关键的是拿下优质项目份

额。当前专项基金普遍聚焦人工

智能、半导体、商业航天、人形机器

人等热门硬科技赛道，而头部企业

的投资份额已是全行业争夺的稀缺

资源。“好项目根本没有犹豫时间，

尤其是GPU赛道，投资窗口期短到

极致。”温小平感慨，时代变化日新

月异，投资机制必须同步迭代优化，

否则只能与重大机遇擦肩而过。

需关注项目分化
与合规风险

专项基金的回暖，不仅让创投

机构动作频频，也激活了沉寂已久

的高净值人群和产业LP。“个人LP
是有回流，我们接触好几个有资金

实力的，之前在虚拟货币投资方面

失利，现在又回过头来找我们做股

权投资。”方雅表示，尤其是之前在一级市

场赚过钱的，回流意愿更强，这也跟当前硬

科技等赛道的投资热度有关。

但在LP投资情绪高涨的背后，部分专

项基金的风险也不容忽视。“现在都在追捧

的人形机器人，其实头部效应非常强，中腰

部的大部分企业后续资本化不见得非常乐

观。”一名AI领域的创业者对记者表示，不

仅企业分化大，硬科技领域技术迭代速度

快，不少企业刚推出的新技术，可能很快就

被市场淘汰。

值得注意的是，并非所有“明星项目”

都能顺利走到上市环节。一位资深投资人

透露，市面上不少投向明星项目的专项基

金，都会对外宣称项目融完这一轮就会报

IPO，但实际进展往往充满变数。

除了项目本身的风险，LP还需注意基

金的合规风险。记者了解到，部分专项基

金采用“有限合伙”形式设立，却未在基金

业协会完成备案。“如果后续出现投资纠

纷，这类未备案的基金很可能会让LP的权

益受损。”方雅提醒，高净值人群在追捧专

项基金、押宝明星项目的同时，也要关注这

些隐藏的合规风险，切勿被短期热度冲昏

头脑。
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2020年起，四足机器人逐步从科研
场景拓展至教育、消费、工业等领域，消
费级产品价格快速下探，推动全球市场
持续扩容。

这一时期入局宇树科技的创投机
构，国有资本与产业资本的大额投入，成
为区别于早期阶段的最显著特征。产业
资本以美团、蚂蚁集团、中移资本、顺为
资本、阿里巴巴等为主。国有资本层面，
深创投是布局最早的国有创投机构之
一，通过直接出资+管理基金出资完成
投资。此外，中信证券以及机器人基金
同样是出资规模靠前的国有资本。
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