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市场研究部 2026年 8月 7日

看好

事件

2026年 8月 6日晚，宇树科技股份有限公司（688836.SH）发布科
创板上市发行公告，确定首次公开发行价格为 150.80元/股。据发行
公告显示，本次拟公开发行 4044.6434 万股，占发行后总股本
10.00%，全部为公开发行新股。预计募集资金总额约 60.99亿元，扣
除发行费用后净额约 59.17 亿元。按发行价和发行后总股本
40446.4340万股计算，上市时市值约为 609.93亿元。据中国证券报
及多家媒体报道，从 3月 20日获受理到 6月 1日过会，仅历时 73天，
创科创板预先审阅机制落地以来最快审核纪录。

事件核心意义：具身智能行业的“定价锚”正式确立

宇树科技由此成为 A 股“人形机器人第一股”，标志着具身智能赛道
正式迎来首个二级市场定价坐标，行业估值体系从一级市场博弈走向
二级市场验证。

1、从“一级市场估值博弈”到“二级市场定价验证”

宇树科技的 IPO 定价落地，标志着具身智能赛道正式进入二级市场定
价阶段。据发行公告披露，初步询价期间共 367 家网下投资者管理的
12161 个配售对象参与报价，报价区间 15.20 元/股至 154.88 元/股。
据公告显示，剔除无效报价和最高报价后，313 家网下投资者管理的
11052 个配售对象提交有效报价，有效申购倍数达 2618 倍。注释：
677.778亿股 ÷ 2588万股（网上发行量扣除战配后）≈ 2618倍。据
中国证券报报道，这一申购倍数远超同期科创板新股平均水平，充分
反映机构投资者对人形机器人赛道的强烈关注。

2、战略配售阵容豪华，产业资本深度绑定

据发行公告显示，本次战略配售共 9 家投资者参与，合计获配
808.9286万股，占发行总数 20%，约 12.20亿元。

据上海证券报报道，全国社会保障基金理事会为第一大战略配售方，
旗下全国社保基金六零一组合、五零二组合、一零九组合合计获配约
93.34 万股。社保基金入局既体现了国家对机器人产业的战略重视，
也为市场注入了长期信心。

据发行公告，DeepSeek（杭州深度求索） 获配 93.3399 万股，获配
金额约 1.41亿元，限售期长达 36个月，为外部战投中限售期最长者。
据发行公告披露，引入 DeepSeek的核心用意在于“聚焦 AI 大模型与
具身智能相关技术研发与产品开发，整合双方技术优势，提升具身智
能机器人对复杂场景的理解能力、泛化能力”。大模型厂商与机器人
本体厂商如此深度绑定在当前环境下极为罕见，标志着“大模型+机
器人”的深度融合正从概念走向产业实践。

此外，据公告显示，腾讯（上海启善投资）、中国石油集团（昆仑资
本）、南方电网产融控股、天翼资本（中国电信旗下）等大型央企同
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步入围，各获配 90.329 万股。据招股书披露，美团系合计持股
9.6488%，为最大外部机构股东。据发行公告披露，公司 171 名核心
员工通过两个资管计划合计出资约 2.71亿元参与战投，创始人王兴兴
个人出资 1500万元。

行业影响：从“烧钱讲故事”迈入“盈利验成色”时代

1、盈利验证：全球主要人形机器人企业中率先实现规模化盈利

据招股书显示，2023 年至 2025 年，宇树科技营业收入分别为 1.59
亿元、3.93 亿元和 16.99 亿元；三年复合增长率达 226.78%；扣非净
利润从 2023 年的-1801.91 万元增长至 2025 年的 5.91 亿元。据招股
书显示，主营业务毛利率从 44.22%提升至 60.13%。在全球人形机器
人企业普遍亏损的背景下，宇树率先实现了从亏损到规模化盈利的跨
越。

据招股书披露，产品结构上，人形机器人收入占比从 2023 年的
1.88%跃升至 2025 年的 51.78%，首次超过四足机器人成为第一大收
入来源。四足机器人 2023 年至 2025 年累计销量超 3.3 万台，全球市
占率约 60%-70%。据公司业绩预告，2026 年上半年预计实现营收
10.52亿元至 11.28亿元，同比增长 35.62%-45.41%。

2、估值启示：219 倍 PE 折射市场对远期空间的极致预期

据发行公告显示，本次发行价 150.80 元/股对应的 2025 年扣非摊薄
后市盈率为 219.23 倍，所属行业“通用设备制造业”静态市盈率仅
38.56倍。显著高于港股可比公司优必选（19.37倍）等估值水平。

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空间（万亿级市场）的提前折现。

3、增长警示：增速换挡与费用前置构成短期压力

据招股书披露，随着营收基数扩大，增长曲线已明显换挡。2026 年一
季度，公司营收 4.23 亿元，同比增长 68.49%，较 2025 年一季度
332.64%的同比增幅大幅回落；受研发、销售费用扩张影响，一季度
扣非净利润 4025.36 万元，同比下滑 52.55%。据公司业绩预告，二季
度降幅有所收窄，上半年扣非净利润预计 2.36-2.83 亿元，同比下滑
6.43%-21.97%。

据招股书披露，利润下滑的核心原因在于“费用前置”——公司为抢
占行业窗口期，大幅增加研发投入与品牌推广力度。

据招股书披露，宇树科技原计划募资 42.02 亿元，以此计算，85%的
募投资金投向研发（20.22+11.10+4.45=35.77 亿元，35.77/42.02≈
85.1%），四大方向分别为：智能机器人模型研发 20.22 亿元（占总
募资 48.13%）、机器人本体研发 11.10亿元、新型智能机器人产品开
发 4.45 亿元、智能机器人制造基地建设 6.24 亿元。（注：实际募资
总额达 60.99 亿元，超募部分投向尚未明确披露。因此，85%的研发
占比系以拟募资额 42.02 亿元为基数计算，不代表实际募资总额
60.99亿元的投向结构。）

短期利润承压是战略性选择，但能否在费用扩张的同时维持营收高增
长，将是市场持续关注的焦点。

4、行业重塑：估值锚确立、加速洗牌与资本风向切换

宇树科技的上市将从三个层面重塑行业格局：
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第一，确立估值锚。目前头部未上市具身智能公司估值已达 200-300
亿元。宇树在二级市场的表现将成为这些公司后续融资、IPO 定价的
核心参照系。

第二，加速行业洗牌。 宇树科技上市将改写后续机器人企业的 IPO窗
口，资本标准将从关注技术故事转向更看重商业化能力（如营收、毛
利、客户验证）。企业需证明能赚钱，而非仅有技术。这将淘汰纯概
念型公司，加速行业洗牌。

第三，牵引长期资本配置。中长期来看，宇树登陆 A股有望牵引更多
长期资金系统性配置人形机器人赛道。

投资建议

聚焦宇树科技 IPO 带来的板块催化效应与估值重塑机遇，重点布局三
大方向：

1、核心零部件：谐波减速器、伺服系统、传感器等核心零部件企业
直接受益人形机器人整机放量带来的订单增长。绿的谐波作为谐波减
速器龙头，同时受益于特斯拉 Optimus和宇树科技的双重放量驱动；
汇川技术为国产伺服系统龙头，在机器人领域持续拓展。

2、整机与本体制造：关注具备规模化量产能力的人形机器人整机企
业，受益于行业从“技术验证”向“批量交付”跨越带来的估值体系重塑。

3、具身智能模型与算法：据发行公告披露，DeepSeek与宇树的战略
合作验证了“大模型+机器人”的产业趋势，具备具身智能算法能力的标
的有望受益于行业智能化升级。

关于宇树科技本身：短期来看，作为 A股人形机器人第一股，上市首
日面临较强的主题催化与市场关注度，具备交易性机会；中长期来看，
需紧密跟踪其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，建议在充分评估估值安全边际的前提下审慎
参与。

相关标的：绿的谐波（谐波减速器龙头）、汇川技术（伺服系统国产
龙头）、奥比中光（3D视觉传感器领先企业）。

风险提示

1、估值消化风险：据发行公告显示，219倍发行市盈率已充分反映市
场乐观预期。若上市后估值持续高企，一旦业绩增速进一步放缓或工
业场景放量不及预期，股价面临较大回调压力。

2、产业落地节奏风险：人形机器人尚处产业化早期，技术路线、产
品标准、商业模式仍在探索中，批量商用落地节奏存在较大不确定性。

3、行业竞争加剧风险：智元机器人、优必选、小米、小鹏等国内外
企业加速布局，市场份额争夺日趋激烈，可能对宇树的定价权和毛利
率形成挤压。

4、供应链与降本风险：人形机器人量产对核心零部件成本与供应链
稳定性提出更高要求，核心零部件降本不及预期可能影响整机盈利水
平。
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公司评级 行业评级

强烈推荐
预期未来 6 个月内股价相对市场基准

指数升幅在 15%以上
看好

预期未来 6个月内行业指数优于市场指数 5%
以上

推荐
预期未来 6 个月内股价相对市场基准
指数升幅在 5%到 15% 中性 预期未来 6个月内行业指数相对市场指数持平

中性
预期未来 6 个月内股价相对市场基准

指数变动在-5%到 5%内
看淡

预期未来 6个月内行业指数弱于市场指数 5%
以上

卖出
预期未来 6 个月内股价相对市场基准
指数跌幅在 15%以上
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