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宇树 IPO 加快推进。公司于 3 月 20 日提交 IPO 招股书并完成两
轮监管问询回复，拟发行 10%新股，对应估值 420 亿元。募资投
向分配为：机器人模型研发 48.1%、本体研发 26.4%、产品开发
10.6%、制造基地建设 14.9%。2022-2025年公司营收以 140%复
合增速增长至 17 亿元，人形机器人业务实现从 0 到 8.77 亿元的
飞跃，2025 年收入占比达 51%。2025 年人形机器人出货量同比
增长 12 倍至 5,500 台，全球市占率 38%位居首位，第二名智元
5,168 台，第三名优必选 1,000 台。人形机器人均价下降 36%至
16.7 万元，单位成本下降 24%，毛利率由 68%略降至 63%。四
足机器人曾为宇树核心支柱业务，2025 年前三季度出货量
17,946 台，较 2024 年增长 151%，连续多年位居全球第一。
2022-2025 年四足机器人销售额复合增速 95%，均价复合降幅
16%，单位成本复合降幅 23%，毛利率由 52%提升至 55%。公司
整体毛利率由 2022年的 44.2%升至 2025 年的 59.5%，费用率由
2022年的 70%降至 2025年前三季度的 17%，其中研发费用率由
24%降至 8%。公司于 2024 年实现盈利转正，2025 年净利润/核
心净利润同比增长 205%/674%至 2.88 亿元/6.00 亿元，核心净
利率 35%。公司出货量将可能由 5,500台增至 2026/2027年预测
的 1.6 万台/4.0 万台，营收同比增长 97%/79%至 33 亿元/60 亿
元，核心利润同比增长 68%/55%至 10 亿元/15 亿元。 

宇树产业链蕴藏重要投资机遇。宇树上市是中国机器人供应链实
力的有力印证，其供应链体系亦获得特斯拉 CEO 埃隆・马斯克
高度认可，公司供应链国产化率达 90%。基于锁定订单、价值量
贡献及合作深度，我们梳理出宇树产业链核心投资机会。具备锁
定订单与高价值量的核心供应商包括供应减速器且订单已锁定的
中大力德 (002896 CH，未评级)、作为轴承独家供应商的长盛轴
承(300718 CH，未评级)。兼具供应商与 Pre-IPO 投资方身份的
合作方包括提供结构件并持有 4.68% Pre-IPO 股权的长盈精密
(300115 CH，未评级)、供应执行器并持有 2.24% Pre-IPO 股权
的拓邦股份 (002139 CH，未评级)，首程控股(697 HK，未评级)

为持有 4.09% Pre-IPO 股权的财务投资方。其他中国机器人整机
厂商同样应视为行业受益者而非竞争者，包括聚焦工业人形机器
人的优必选 (9880 HK，优于大市)与专注协作机器人及四足机器
人的越疆 (2432 HK，优于大市)。 

市场共识与核心争议点。市场普遍预期宇树上市后市值将由 420

亿元重估至 600-1,000 亿元，对比仍处亏损状态的优必选，其估
值具备显着吸引力，。基于 40%A/H 股价差与 20%品牌溢价(相较
优必选)，我们预测宇树 2026 年目标市销率 32 倍，对应市值
1,090亿元。对标美国机器人龙头特斯拉，Optimus在AI 模型领
先，宇树则在运动控制技术具备优势，宇树拥有出货量与开放平
台带来的先发优势。市场对 Optimus 估值预期约 500 亿美元，
意味着宇树仍具备较大上行空间。市场核心争议点包括三方面：
一是盈利质量质疑，市场认为初创硬件企业实现 59%毛利率、费
用率由 70%降至 17%的盈利水平不可持续。我们认为这源于公司
出色的成本控制能力、国内机器人供应链优势，以及降价伴随成
本更快下行所体现的规模效应；2025 年春晚亮相后品牌影响力
自然提升，销售管理费用率下行具备合理性；当前 8%的研发费
用率低于市场预期的 15%-20%，对科技企业而言确有不足， 

2026 年或将回升至 15%。二是机器人赛道炒作担忧，认为暂无
成熟落地场景，我们认可该观点存在争议，但机器人赛道逻辑与
AI 相似，规模化降本叠加数据飞轮反哺 AI 模型迭代后，应用场
景有望逐步落地；而 AI 行业持续高景气，机器人作为实体 AI 方
向，即便不以人形形态呈现，仍具备长期发展价值。三是中国机
器人企业受芯片进口限制、AI 模型投入低于执行端投入导致机器
人大脑能力偏弱，相较于特斯拉自建超级工厂与 FSD 模型，初创
阶段的宇树资金实力有限，采用开放平台策略、将大脑功能与相
关投入外部化，同时牢牢把握硬件终端，是贴合自身条件的合理
选择，而紧握硬件终端的商业模式与苹果一致。在实体AI时代，
真实场景数据或比算法大模型与算力更具竞争壁垒，而宇树已在
海内外科研、工业、商用、家用等多场景实现广泛布局。 

机器人行业投资逻辑清晰。宏观不确定性下行业整体承压，人形
机器人自 2024 年四季度炒作以来争议不断。短期来看，一季度
特斯拉 Optimus V3 发布、二季度宇树 IPO 两大核心催化剂，有
望分别带动相关产业链行情。中期维度，机器人属于战略型产
业，也是实体 AI 的能力延伸，投资应聚焦技术壁垒、产能落地
与生态壁垒。 

主要风险包括：宇树 IPO 进程延后、Optimus V3 正式发布反应
不及预期或延期、全球地缘政治冲突引发资本市场大幅波动，以
及行业内出现颠覆性技术突破导致现有布局被替代等，需持续跟
踪相关风险因素的变化。 
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评级定义: 

优于大市─于未来 12个月预期回报为高于 10% 

中性─于未来 12个月预期回报在-10%至 10%之间 

弱于大市─于未来 12个月预期回报低于-10% 
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与在不同时间或在不同市场环境下覆盖的其它证券相比，建银国际根据要求可能向个别客户提供专注于特定证券前景的专门的研究产品或服务。虽

然在此情况下表达的观点可能不总是与分析师出版的研究报告中的长期观点一致，但建银国际证券有防止选择性披露的程序，并在观点改变时向相

关读者更新。建银国际证券亦有辨别和管理与研究业务及服务有关联的潜在利益冲突的程序，亦有中国墙的程序确保任何机密及/或价格敏感信息

可被恰当处理。建银国际证券将尽力遵守这方面的相关法律和法规。但是，收件者亦应注意中国建设银行、建银国际证券及其附属机构以及/或其

高级职员、董事及雇员可能会与本文所提及的证券发行人进行业务往来，包括投行业务或直接投资业务，或不时自行及／或代表其客户持有该等证

券(或在任何相关的投资中)的权益(和/或迟后增加或处置)。因此，投资者应注意建银国际证券可能存在影响本文客观性的利益冲突，而建银国际证

券将不会因此而负上任何责任。此外，本文所载信息可能与建银国际证券关联人士，或中国建设银行的其它成员，或建银国际控股集团公司发表的

意见不同或相反。本文中所提及的产品、投资、证券、金融工具或行业板块，仅为建银国际的机构和专业客户所提供，本文不应提供给零售客户。 

如任何司法管辖权区的法例或条例禁止或限制建银国际证券向您提供本文，您并非本文的目标发送对象。在读阅本文前，您应确认建银国际证券根

据有关法例和条例可向您提供有关投资的研究资料，且您被允许并有资格接收和阅读本文。尤其本文只可分发予依据美国证券法许可建银国际证券

分发的指定美国人士，但不能以其它方式直接或间接分发或传送至美国或任何其他美国人士。任何本文接收者中的美国人士(根据美国《交易法》或
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应通过建银国际海外(美国)公司进行。除非根据适用法律，本文同样不能直接或间接分发或传送至日本和加拿大，及中国境内的公众人士(就本文而

言，不包括香港、澳门及台湾)。严禁以任何方式擅自将本研究报告的全部或任何部分再复制或分发予任何人士，建银国际证券对第三方再分发本研
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