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市场数据  
收盘价(港元) 95.70 

一年最低/最高价 40.80/126.00 

市净率(倍) 15.36 

港股流通市值(百万港

元) 
35,010.46 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 5.68 

资产负债率(%) 50.30 

总股本(百万股) 471.93 

流通股本(百万股) 401.27  
 

相关研究  
《优必选(09880.HK:)：中标人形机器

人最大采购订单，机器人商业化进程

加速》 

2025-07-21 

《优必选(09880.HK:)：与华为签署全

面合作协议，助力人形机器人加速实

现场景落地应用》 

2025-05-13 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,056 1,305 2,016 2,823 3,705 

同比(%) 4.70 23.65 54.40 40.08 31.22 

归母净利润（百万元） (1,234.05) (1,123.59) (1,027.83) (744.55) (231.62) 

同比(%) (26.59) 8.95 8.52 27.56 68.89 

EPS-最新摊薄（元/股） (2.61) (2.38) (2.18) (1.58) (0.49) 

P/E（现价&最新摊薄） (35.29) (38.76) (42.37) (58.49) (188.01) 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2025 上半年营收稳健增长，归母净利润亏幅收窄 

2025H1 公司实现营收 6.21 亿元，同比+27.5%；毛利润 2.17 亿元，同比
+17.3%。主要系消费级新产品推出以及已签约项目的交付。2025H1 公司净利
润为-4.14 亿元，亏损同比收窄。 

分业务看，2025H1 公司教育智能机器人及智能机器人解决方案实现营收
2.40 亿元，同比+48.8%，主要系已签约项目的交付。物流智能机器人及智能机
器人解决方案实现营收 0.56 亿元，同比-5.7%，其他行业定制智能机器人及智
能机器人解决方案实现营收 0.64 亿元，同比-29.8%，主要系 2025H1 公司聚焦
新的应用场景产品开发，新应用场景新品将在 2025H2 发布，收入将在 2025H2

确认。消费级机器人及其他硬件设备 2.60 亿元，同比+48.9%，主要系公司持
续推出新产品带动收入增长。其他收入 0.02 亿元，同比+75.5%。 

◼ 毛利率有所下降，期间费用率降幅可观 

2025H1 公司整体毛利率为 35.0%，同比-3.0pct，主要系教育智能机器人及
智能机器人解决方案毛利率降低引起。 

2025H1 公司经营管理提质增效，销售费用率为 36.0%，同比-11.9pct，主要
系销售费用维持稳定的同时收入增加；管理费用率为 29.8%，同比-14.3pct，主
要系股份支付减少人民币 380 万元（其中部分被职工薪酬费用增加人民币 98

万元所抵消）；研发费用率为 35.1%，同比-11.6pct，主要系股份支付减少人民
币 353 万元，职工薪酬增加人民币 199 万元，以及耗用材料和软件工具增加人
民币 72 万元。公司经营管理提质增效，三大费用率都呈下降趋势，带动公司
亏损幅度收窄。 

◼ 全球首例多场景群体协同实训，人形机器人正式迈向商业化应用 

1）全球首例多场景群体协同实训：公司持续致力于推动发展「仿人大脑」、
「仿人小脑」、「高性能肢体」等关键技术集群，涵盖高性能伺服驱动器技术、
大模型技术、语义 VSLAM 技术、学习型运动控制技术、视觉感知技术、多模
态交互技术等人工智能核心技术。通过将群脑网络 2.0 与 Co-Agent 技术相结
合，构建工业级具身智能人形机器人 AI 双循环系统，实现具身智能人形机器
人单机自主与群体协同的螺旋式进化。2025 年上半年，公司打造了面向多任
务场景的具身智能人形机器人应用范式，开展了全球首例多台、多场景、多任
务的群体智能协同实训。 

2）持续聚焦工业场景，人形机器人正式迈向商业化应用：公司持续聚焦工
业场景规模化落地，Walker S 系列实训迈⼊2.0 阶段，通过多机协同执行产线
级任务，串联起料箱搬运、SPS 分拣、零件安装、过程材料操作、质量检查等
一系列工业级任务。2025 年上半年，公司与客户签订全球首份工业具身智能
人形机器人小批量采购合同，具身智能人形机器人从实训阶段正式迈向商业化
应用。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025-2027 年营业收入预测分别为
20.16/28.23/37.05 亿元，当前市值对应 PS 分别为 23/16/12 倍，考虑到优必
选人形机器人龙头地位，技术壁垒深厚，商业化落地进程行业领先，维持公
司“买入”评级。 

◼ 风险提示：人形机器人商业化落地不及预期，行业竞争加剧。  
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优必选三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,906.19 2,984.14 3,324.42 4,038.72  营业总收入 1,305.36 2,015.50 2,823.37 3,704.74 

现金及现金等价物 1,190.96 799.67 837.40 2,033.45  营业成本 931.35 1,390.70 1,863.42 2,296.94 

应收账款及票据 950.32 1,287.68 1,568.54 1,543.64  销售费用 523.93 653.02 643.73 481.62 

存货 460.50 579.46 621.14 446.63  管理费用 370.01 503.88 564.67 555.71 

其他流动资产 304.42 317.33 297.34 15.01  研发费用 478.11 604.65 705.84 740.95 

非流动资产 2,227.33 2,423.23 2,598.33 2,763.18  其他费用 174.24 20.16 28.23 37.05 

固定资产 1,447.81 1,570.42 1,686.90 1,797.56  经营利润 (1,172.28) (1,156.90) (982.53) (407.52) 

商誉及无形资产 84.27 177.55 266.18 350.37  利息收入 15.95 59.55 39.98 41.87 

长期投资 73.15 103.15 123.15 143.15  利息支出 26.98 22.06 28.81 33.06 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 34.05 70.29 195.38 154.75 

其他非流动资产 622.11 572.11 522.11 472.11  利润总额 (1,149.26) (1,049.13) (775.98) (243.97) 

资产总计 5,133.53 5,407.37 5,922.75 6,801.90  所得税 10.67 10.49 7.76 2.44 

流动负债 2,092.55 3,122.69 4,118.49 5,240.72  净利润 (1,159.92) (1,059.62) (783.74) (246.41) 

短期借款 793.37 1,043.37 1,243.37 1,443.37  少数股东损益 (36.33) (31.79) (39.19) (14.78) 

应付账款及票据 547.81 849.87 1,294.04 1,722.70  归属母公司净利润 (1,123.59) (1,027.83) (744.55) (231.62) 

其他 751.37 1,229.46 1,581.08 2,074.65  EBIT (1,138.23) (1,086.61) (787.15) (252.77) 

非流动负债 793.45 1,093.45 1,393.45 1,393.45  EBITDA (1,138.23) (1,002.51) (692.25) (147.62) 

长期借款 708.63 1,008.63 1,308.63 1,308.63       

其他 84.82 84.82 84.82 84.82       

负债合计 2,885.99 4,216.14 5,511.94 6,634.17       

股本 431.62 431.62 431.62 431.62  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 135.93 104.14 64.95 50.17  每股收益(元) (2.38) (2.18) (1.58) (0.49) 

归属母公司股东权益 2,111.61 1,087.10 345.86 117.56  每股净资产(元) 4.89 2.30 0.73 0.25 

负债和股东权益 5,133.53 5,407.37 5,922.75 6,801.90  发行在外股份(百万股) 471.93 471.93 471.93 471.93 

      ROIC(%) (31.63) (31.39) (25.62) (8.68) 

      ROE(%) (53.21) (94.55) (215.27) (197.02) 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 28.65 31.00 34.00 38.00 

经营活动现金流 (883.64) (712.83) (362.16) 1,141.04  销售净利率(%) (86.08) (51.00) (26.37) (6.25) 

投资活动现金流 (275.70) (209.71) (74.62) (115.25)  资产负债率(%) 56.22 77.97 93.06 97.53 

筹资活动现金流 1,826.07 527.94 471.19 166.94  收入增长率(%) 23.65 54.40 40.08 31.22 

现金净增加额 670.06 (391.29) 37.73 1,196.04  净利润增长率(%) 8.95 8.52 27.56 68.89 

折旧和摊销 0.00 84.10 94.90 105.15  P/E (38.76) (42.37) (58.49) (188.01) 

资本开支 (226.97) (300.00) (300.00) (300.00)  P/B 18.86 40.06 125.91 370.43 

营运资本变动 0.00 310.91 493.25 1,403.98  EV/EBITDA (19.44) (44.69) (65.38) (299.87) 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，人民币兑港元汇率为2025年9月1日的0.92：1，预测均为东吴证券

研究所预测。  
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