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宇树科技今日登陆科创板 A股“人形机器人第一股”来了

人形机器人产业迎来了A股

首个 IPO。从技术攻坚到商业化

突围，再到如今叩开资本市场的

大门，宇树科技的上市之路，恰

是中国具身智能产业从实验室

走 向 商 业 世 界 的 一 个 时 代 缩

影。在公募基金经理看来，宇树

科技上市的意义早已超越一家

企业的资本化进程，更在于让人

形机器人这个新兴产业，第一次

在公开市场拥有了属于自己的

估值锚。

在公募视角中，宇树科技的

上市解决了“如何定价”的问题。

过去几年，人形机器人板块反复

成为市场热点，却始终缺乏一个

公开市场的估值参照系，投资决

策往往建立在技术路线博弈与远

期想象之上。

华夏基金基金经理华龙认

为，宇树科技作为首家登陆A股

的人形机器人公司，其核心价值

是树立了本体企业的公开定价

基准，推动市场投资逻辑从主题

投资逐步转向产业定价。从当

前产业进展来看，机器人企业

IPO已经呈现加速趋势。宇树科

技的上市并非一个孤立事件，而

是与全球机器人产业化进程共

振，有望成为机器人板块轮动的

重要催化剂。

平安先进制造基金经理张荫

先表示，宇树科技上市后，行业从

“烧钱讲故事”逐步迈入“盈利验

成色”时代，确立了行业估值锚。

市场可以完整观测头部企业的营

收、盈利、出货节奏与成本结构，

终结行业无序定价状态。

对于整个人形机器人产业

的发展，基金经理们普遍认为，

人形机器人已走出纯粹的概念

炒作期，正步入量产爆发前夕。

永赢基金基金经理张璐判断，行

业已走过“原型展示”与“实验室

到Demo（演示）”两个阶段，真正

的量产爆发将在 2027年至 2030
年，前提是硬件成本跌破阈值、

具身模型具备通用操作能力、工

厂场景的投资回报率得到验证。

汇丰晋信基金基金经理韦

钰认为，随着资金投向具身模型与本体研发，量

产爬坡或将会把成本、良率与交付节奏的压力传

导至供应商，同时也带来机会。长期维度来看，

四足与人形并行、从教育科研向行业场景延展的

商业闭环已初步验证，产业逻辑正从估值叙事落

地为“物理AI”的实际应用。

在配置方向上，上游核心零部件的“卖铲人”

角色成为机构共识。华龙表示，整机估值锚一旦

成立，资本会自然回溯到核心零部件环节，目前

上游零部件占整机成本70%以上，量产预期越可

信，其收入与利润弹性就越大。

“我相信人形机器人的普及只会‘迟到’，而

不会不到。”张荫先表示，科技成长性板块本身波

动率大，不建议投资者频繁进行买卖操作，“频繁

操作很可能会买在人声鼎沸时，而卖在无人问津

处。”在产业由“主题投资”转向“产业定价”的进

程中，耐心与纪律，往往比判断本身更为关键。
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宇树科技登陆科创板的发行市盈率高达

219.23倍，发行后总市值约 610亿元。这一发

行价格显著高于行业均值——宇树科技所属的

通用设备制造业静态市盈率为38.56倍，港股可

比公司优必选约为19.37倍。对此，国新证券指

出，超219倍市盈率隐含的核心假设是，宇树科

技需在未来数年内以远超行业均速的增长来消

化当前估值，这一价格买的不完全是2026年的

业绩，而是市场对人形机器人远期万亿级市场

的提前折现。

国元证券认为，发行市盈率高于行业均值，

反映的是市场对人形机器人赛道高成长性的溢

价定价。证券时报记者注意到，这一估值溢价

并非空中楼阁——宇树科技的定价建立在已有

盈利和量产能力的基础之上。招股书披露，

2025年度公司实现营业收入约17亿元，同比增

长 335.36%；同期实现扣非后净利润 6亿元，同

比增长674.29%。

宇树科技的上市，标志着具身智能行业从

一级市场博弈走向二级市场验证。国新证券指

出，这在三个层面重塑行业格局：为未上市具身

智能企业确立估值锚（目前部分未上市头部相

关公司估值已达 200亿元至 300亿元），推动资

本标准从技术概念转向商业化兑现，以及牵引

长期资金系统性配置人形机器人赛道。万联证

券也认为，宇树的发行定价及上市后的走势，将

成为相关公司资本化进程的重要参照系，有助

于市场形成更理性的价值判断标准。

而真正支撑估值的，是机构对行业空间的

判断。浙商证券认为，宇树科技上市，国产机器

人链有望迎来价值重估。万联证券也指出，当

前人形机器人产业正处于从技术突破迈向规模

化商业化的破晓时刻，未来有望逐渐从B端走

向C端，市场空间广阔。国金证券判断，2026年

是人形机器人从0到1兑现的重要节点，龙头公

司供应链和技术将趋于收敛，全球将迈入机器

人竞赛。

东吴证券指出，宇树的核心壁垒在于强

大的运控能力、量产能力、全栈自研自产的降

本能力与生态协同。公司已先后推出WMA、

UnifoLM-VLA-0 及 WVLA2.0 等模型，若模型

泛化、长程任务执行和真实场景闭环能力持

续提升，公司有望从具身智能硬件龙头升级

为覆盖核心零部件、整机、模型和开发生态的

平台型企业。

不过，估值风险同样不容忽视。某中型券

商分析师指出，机器人行业的核心变量在于应

用场景能否真正落地。国新证券提示，从中长

期看，宇树需紧密跟踪工业场景订单落地节奏、

费用扩张与营收增长的匹配度以及海外市场拓

展进展，建议投资者在充分评估估值安全边际

的前提下审慎参与。

具身智能行业“估值锚”确立

证券时报记者 卓泳

8月19日，宇树科技正式登陆科创板，在这

个A股“人形机器人第一股”身后，有着一份长

长的投资人名单，均是宇树科技的核心支持

者。其中，祥峰中国从早期一路重仓、连续三轮

加码，并持有至今。日前，祥峰中国创始人、管

理合伙人郑俊聪接受证券时报记者采访，讲述

了其投资宇树科技背后的故事。

郑俊聪介绍，祥峰中国布局宇树科技要追

溯到 2018年。彼时波士顿动力机器狗 Spot视
频在全球爆火，长期跟踪海外前沿科技的郑俊

聪当时就做出判断：“中国一定会诞生对标波士

顿动力的硬核机器人企业。”于是，他安排团队

搜寻国内相关创业团队，就这样，当时在杭州创

立的宇树科技进入了祥峰中国的视野。

但是，当时投资宇树是一件很难被行业理

解的事。彼时硬科技、机器人赛道热度低，商业

化前景十分模糊。2020年初，宇树科技销量依

旧惨淡，应用场景模糊问题令绝大多数投资人

退却。

“投资人都在质疑，四足机器狗除了科研用

途，还能有什么实际应用？我们内部会上也有

成员质疑：没明确应用场景，做不大。”郑俊聪

说。但他依然坚持自己的判断：突破性创新才

是科技投资的核心要义。他笃定，技术成熟之

后应用场景自然会逐步打开，而且宇树的技术

壁垒足够高。

最终祥峰凭借早期投资不可或缺的“想象

力”，斥资千万元成为宇树科技最早期支持者之

一。“做科技投资，必须看得足够长远。如果当

年我们看不到人形机器人未来的巨大潜力，根

本不敢出手第一轮。”郑俊聪说。

郑俊聪回忆，他与宇树科技创始人王兴兴

一见如故，交谈中有一半时间都围绕着产品技

术创新和技术壁垒展开。王兴兴热情地展示了

宇树科技的技术成果，并坦诚地交流技术细节

问题。

有一个细节让郑俊聪印象深刻。王兴兴

当时介绍，宇树机器狗重量为 12公斤，比波士

顿动力的机器狗轻一半。之所以要追求“轻一

半”，是因为重量减轻后，机器狗的操控性会更

好、机身更轻巧，还能大幅降低能耗。“王兴兴

不是只会画宏大蓝图的创业者，每一项技术指

标、每一处产品优化都有完整落地思路，是

真正沉下心钻研技术、懂落地执行的人。”郑

俊聪说。

在郑俊聪看来，宇树科技能一路走到今天，

王兴兴是不可替代的核心变量。王兴兴将“技

术实用主义”深深植入宇树科技的企业基因。

此次宇树科技 IPO，祥峰中国在该项目上

的账面回报非常可观。这只是故事的开端，“我

们长期看好宇树的成长空间，期待千倍级的长

期回报。”郑俊聪说。

祥峰中国6年陪跑终成正果
耐心资本憧憬大级别回报

图1图2宇树科技产品，图3为公司办公楼。 资料来源：公司公告 受访公司/供图

证券时报记者 聂英好

8月 19日，A股“人形机器人第一股”宇树

科技正式登陆科创板。发行价150.80元/股，对

应发行后市值约 609.93亿元。从 3月 20日 IPO
获受理到 8月 19日正式挂牌，宇树科技登陆资

本市场全程仅用时152天。

这是一家公司的成人礼，也是人形机器人

产业的里程碑。过去几年，人形机器人行业在

技术突破和资本热捧中完成了从“0到 1”的跨

越；而宇树科技的上市，标志着这个行业正式进

入“从 1到N”的资本化新阶段。站在更宏观的

产业坐标上看，人形机器人正从表演展示走向

“生产力验证”，宇树科技上市既是这个进程的

注脚，也是加速器。

十年估值增长超4500倍

宇树科技的故事，要从 2015年说起。那一

年，还在上海大学读研的王兴兴，在实验室里

“手搓”出了一台名为XDog的四足机器人。这

让王兴兴看到了一个可能性，那就是机器狗可

以不只是实验室里的昂贵玩具，它可以量产、可

以商业化。

于是在 2016年 8月，王兴兴在杭州一间 50
平方米的办公室里正式创立宇树科技，注册资

本10万元。随后在2017年，宇树推出首款公开

零售的四足机器人 Laikago。2018 年，大疆以

1012.86万元入股宇树，获得约 17%股份，对应

估值仅6000万元。虽然大疆次年退出，但这家

无人机巨头对宇树的早期认可，成为该公司发

展史上一段注脚。

真正的转折发生在2021年。那年除夕，24台

宇树四足机器人“犇犇”登上央视春晚。宇树“犇

犇”出圈的同时，资本也在加速入场，同年12月，

宇树完成B轮9150万元融资，投后估值近9亿元。

招股书显示，2023—2025年，宇树四足机器

人销量合计已经超过 3万台。随后在 2023年 8
月，宇树首款全尺寸通用人形机器人H1发布；

2024年 5月，G1人形机器人推出，起售价 9.9万

元。王兴兴将创新自研算法与智能运动控制、

全栈自研机械设计与硬件、成本控制与规模化

交付、产品快速迭代等列为宇树的竞争优势。

2026年 8月 19日，宇树科技正式登陆科创

板。从2016年种子轮1333万元估值，到如今近

610亿元市值，十年估值增长超过 4500倍。十

年时间，宇树科技完成了从一台实验室样机到

A股“人形机器人第一股”的跨越。

从“讲故事”到“比交付”

二级市场给宇树科技的第一道考题，是219
倍发行市盈率能不能站住。市场认为，219倍市

盈率买的不是宇树科技2026年的财报，而是行

业万亿级远期空间的预期。

过去几年，人形机器人赛道的竞争更像一场

融资竞赛，比的是谁拿到的钱多、谁的叙事更有

想象空间、谁的技术路线更能打动投资人。宇树

科技从2016年种子轮的千万估值，到十年后估

值上涨超4500倍，正是这种逻辑的极致体现。

宇树上市之后，游戏规则将发生变化。二

级市场的关注点不在于融资金额，而问的是“确

定性”：订单在哪里、毛利率是多少、客户复购率

有多高，行业的参照系或将从对标的海外公司

估值变成宇树的季度财报。

这种行业逻辑的切换已并非停留在预期层

面，而是正在被量产数据反复验证。截至 2026
年 7月，宇树科技双足人形机器人累计生产下

线约1.8万台，2025年全年出货超5500台，2026
年目标出货量1万至2万台，上市前夕已有近两

万台机器人从产线走向市场。宇树科技募资建

设的制造基地建成后，将形成年产7.5万台人形

机器人和11.5万台四足机器人的产能。交付数

字，正在成为检验行业公司成色的第一道门槛。

高盛近日最新发布的报告显示，人形机器

人仍处于从技术验证向商业化过渡阶段，大规

模部署可能在2027年至2029年逐步展开，预计

全球人形机器人出货量将在2027年达到7.6万

台，并于2032年升至50.2万台。

行业逻辑的切换也体现在人形机器人行业

关注的焦点变化上。以往，衡量一家人形机器人

公司成色的标准是“能翻几个跟头、能跳多炫的

舞”；今年以来，行业关注的重点变成了“机器人如

何连续工作24小时”“发出模糊指令机器人是否

能完成任务闭环”“能否规模化落地”等。产品定

价下探的变化更为直接，2023年宇树人形机器

人平均售价 59.34万元，2025年已降至16.64万

元，2026年R1双臂版起售价进一步降至2.69万

元。围绕“成本、效率、良率”的大考已然开始。

硬件派与大脑派同台竞速

在宇树科技上市的同时，另一条新闻同样

值得关注：截至2026年6月，国内已有8家具身

智能公司估值达到 200亿元，被称为“200亿俱

乐部”，包括宇树科技、智元、银河通用、星海图、

千寻智能、自变量机器人、智平方、灵心巧手

等。8家200亿俱乐部成员，分别押注的是两条

不同的赛道。

宇树科技和智元代表的是人形机器人“本

体派”，靠出货量和成本控制率先跑通了“卖硬

件”的闭环。宇树2025年营收16.99亿元，人形

机器人出货超5500台，全球市占率32.4%，截至

目前累计生产下线约 18000台；智元 2026年上

半年出货8400台。

另外几家公司则纷纷押注“大脑”的长期价

值，用模型能力和数据壁垒换取未来溢价。它

们的出货量远不及宇树科技和智元，不少公司

还在百台级徘徊，但融资速度同样迅速凶猛。

银河通用不到三年累计融资约70亿元；智平方

一年完成12轮融资；千寻智能三个多月内连续

完成多轮融资；自变量两个月连融四轮。

值得关注的是，头部本体企业也在加速补

上“大脑”这门课。宇树科技将募集资金的近一

半投向模型研发，并押注WMA与VLA两大技

术路线。DeepSeek以 1.4亿元战略配售入股宇

树，双方将在通用人工智能、高性能通用机器

人、AI大模型三方面开展重点合作。硬件与大

脑，正在相互渗透融合。

王兴兴在 IPO路演中表示，2026年正值宇树

科技成立十周年，十年来宇树始终怀揣初心，梦想

着用科技推动人类社会的进步。当下，正逢全球

AI与具身智能技术突破前夜，人类迈向更高级文

明的黎明时分。希望能和广大投资者一路同行，

共享宇树科技成长的喜悦和发展的成果，一起实

现人类最终极的梦想：AGI（通用人工智能）。


