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市场研究部 2026年 11月 6日

看好

事件

AgilityRobotics于 11月 5日以AGLT（权证AGLTW）登陆纳斯达克，
成为美国首家拥有真实商业化部署的上市纯人形机器人公司。据公司
官网及公告，其与 SPACChurchillCapitalCorpXI合并于 11月 4日交
割，交易及融资合计约 4.65亿美元（费用前），投前估值 25亿美元；
受约 61.5%公众股份赎回影响，募资较原预期超 6.2亿美元明显缩水。

据 Wind，首日开盘 11.38 美元，收 11.51 美元，较合并前收盘价
11.26 美元涨 2.22%；当日纳指跌 5.52%。据同花顺，总股本
269,561,311股，首日收盘总市值约 31.0亿美元，对应 2025年营收
市销率约 1,740倍。据 S-4文件，2025年净销售额 178.2万美元，关
联方收入占比 63.52%，毛利率约-151%，净亏损 1.381亿美元，年末
现金仅约 180万美元，管理层明示不考虑本次交易现有现金不足以支
撑未来至少一年运营。据公司官网，Digit系列在 9个客户站点累计运
行超 6.5万小时，GXO佐治亚州部署已搬运超 10万个货箱；Digit5于
2026年 9月发布，已获超 3亿美元多年期承诺订单。

点评

事件核心意义：美国人形机器人第一股落地，二级市场首次给出纯人
形机器人标的的公开定价。25 亿美元投前估值只是 2026 年 6 月的交
易协议定价，上市后约 31亿美元总市值才是市场定价——市场定价的
锚不是当期收入（178.2 万美元年营收对应市销率约 1,740 倍），而
是真机运行时长、存量客户与承诺订单三张硬证据；人形机器人资产
的定价标准正从技术演示与概念卡位，切换为订单可验证、场景结构
化、交付有记录。

1、定价标准切换：从看演示到看交付。上市后总市值约 31亿美元对
应 178.2 万美元年营收，市销率约 1,740 倍，单纯用收入衡量显然失
效——市场实际定价的是三张硬证据：据公司官网披露，Digit系列累
计超 6.5 万小时真实运行、覆盖 9 个客户站点；GXO 佐治亚州部署已
实际搬运超 10万个货箱；Digit5获得超 3亿美元多年期承诺订单。对
比据媒体援引的一级市场信息， FigureAI 估值约 390 亿美元、
Apptronik约 55亿美元、NeuraRobotics约 70亿美元，公开市场对已
有交付记录的纯标的给出的定价反而更为克制；本次合并中 SPAC公
众股份赎回比例约 61.5%，公开资金的谨慎程度亦明显高于一级市场。

2、商业现实：订单叙事与财务体量之间隔着三道关。据 S-4 文件，
超 3亿美元承诺订单为单一客户签署的三年期 RaaS合同（约 1,000台
Digitv5，该客户为 Agility关联方），收入实现取决于合同里程碑与产
品功能规格，购买方同时获得随部署进度行权的认股权证，属附条件
的未来业务而非已实现收入。

从演示到规模收入需连过三道关：制造关——RoboFab工厂设计年产
能最多 1万台，据 Hurst上市首日采访披露，Digit5已建成约 10台、
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首批原型机刚下线；安全认证关——据 Hurst 同场采访回忆，早期与
亚马逊合作时，Digit在搬运、码垛测试中表现良好，但当Agility提出
规模化部署时，亚马逊表示无法部署，其自研轮式机器人通过安全认
证耗时三到四年，亚马逊方面认为难以想象动态平衡双足机器人如何
通过认证，Hurst 称从来没有企业部署过动态稳定的平衡机器、这带
来了新的风险；运维关——RaaS模式要求持续的服务能力与现场稳定
性。这提示全行业共性：签单不等于收入，收入不等于利润。

3、场景路径：物流搬运先行，中美路径分化但规律一致。 Digit主打
仓储物流与工厂内部周转箱搬运等结构化场景，不改造现有厂房、与
人工协同作业；Digit5 以无安全围栏协同、自研摆线针轮执行器（支
持反复搬运约 50磅）、NVIDIAIGXThor计算平台、Nyobolt快充电池
（9 分钟充电、24 小时工作 20 小时以上）扩大适用面，公司计划
2027年上半年启动早期交付、2027 年底实现全面供货，并将 GXO合
作扩大至美国另外两处物流设施（2027 年初启动）、与 AGCO 签署
2027年工厂试点协议。

对照国内，据工业和信息化部官网答记者问，上半年我国人形机器人
整机产品突破 400款、产量超 4万台、全年预计突破 10万台，实景实
训专项行动推动产品在仓储物流、餐饮零售、家庭服务等 300多个重
点场景验证部署——美国以物流人力成本驱动的市场化订单为主，中
国以场景开放与产业政策驱动，两条路径共同验证结构化场景先行、
真机数据积累决定迭代速度的产业化规律。

4、A 股映射：情绪催化之外，更值得借鉴的是选股标尺。 短期看，
事件对 A股为映射与情绪催化，直接对标标的稀缺；中长期看，其披
露口径提供了可复用的跟踪维度——真实运行时长、客户站点数、订
单转化率、复购与交付记录、单台成本下降曲线，均可对应到国内产
业 链 公 司 的 验 证 节 奏 上 。 供 应 链 维 度 ， 其 计 算 平 台 采 用
NVIDIAIGXThor、电池采用 Nyobolt 超快充方案、执行器为自研摆线
针轮路线，印证执行器与能源环节在人形机器人中的技术价值与价值
量占比。

投资建议

关注事件对国内产业链的比价与验证催化，沿三条线索关注：

1、物流自动化与场景侧：Agility的商业化验证了仓储物流与场内搬运
是人形机器人最先规模化的场景，国内物流装备与场内物流机器人公
司处于同一产业趋势，关注杭叉集团（ 603298）、安徽合力
（600761）、诺力股份（603611）、兰剑智能（688557）等。

2、核心零部件：执行器、关节模组、减速器、伺服与快充电池是人
形机器人价值量最集中的环节，关注绿的谐波（688017）、双环传动
（002472）、中大力德（002896）、汇川技术（300124）、埃斯顿
（002747）等。

3、已上市整机资产的估值锚重估：美股纯标的定价落地后，港股与 A
股已上市整机及解决方案公司具备比价参照，关注优必选
（09880.HK）、越疆（02432.HK）、宇树科技（688836）等。

跟踪国内产业链，可参考四个角度：真实运行时长与交付记录、订单
向收入的转化率、客户复购与增购、单台成本下降曲线。

风险提示

1、订单与客户集中风险：据 S-4文件，超 3亿美元承诺订单为单一关
联方客户签署，收入实现取决于合同里程碑与产品规格，若该客户收
缩订单或 Digit5交付不及预期，公司收入预期将大幅下修。
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2、估值下修与板块拖累风险：上市后总市值约 31亿美元对应市销率
约 1,740倍，且公司股价首日振幅约 33%；若上市后持续破发或估值
收缩，可能成为全球人形机器人板块的负面参照，拖累估值中枢。

3、财务与融资摊薄风险：2025 年公司毛利率约 -151%、净亏损
1.381亿美元、经营活动使用现金 9,984万美元，2025年末现金储备
仅约 180万美元，S-4明示现有现金不足以覆盖未来至少一年运营，
后续存在持续融资与股权摊薄风险。

4、映射失效风险：中美资本市场估值体系存在差异，美股纯标的的
定价逻辑不能直接平移至 A股主题标的；国内相关公司相关业务收入
占比低、以项目制交付为主，警惕情绪退潮后的估值波动。

5、技术与场景拓展风险：人形机器人安全认证周期长，无围栏人机
协同、复杂场景泛化能力仍需验证；结构化场景之外的场景商业化节
奏存在不确定性。

6、竞争加剧风险：特斯拉、Figure等海外厂商及国内整机企业均在
加码物流与工厂场景，若参与者快速增多，存在价格竞争与毛利率下
行压力。
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以上
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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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