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上会前夜 宇树科技的盈利“幻觉”
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科研教育贡献超七成人形营收

5月25日晚间，上交所公开的最新版招股

书，摊开了宇树科技2026年一季度、上半年的

成绩单。

2026年1—3月，宇树科技实现营收4.23

亿元，同比增长68.49%。2025年同期，公司营

收增幅332.64%。若把时间轴再拉长一些，

2026年上半年宇树科技营收约10.52亿至

11.28亿元，同比增幅约35.62%至45.41%。

针对2026年一季度营收增幅，宇树科技

在招股书中承认较年度复合增长率有所下

降，“主要受益于人形机器人下游应用场景的

逐步丰富、市场需求的持续景气，公司人形机

器人产品收入保持相对较快增长。同时，随着

公司营收基数大幅提升、行业热度逐步缓和

及市场竞争日趋激烈，2026年1—3月营收同

比增速较此前的年度复合增长率有所下降”。

当营收基数从2023年的1.59亿元膨胀至

2025年的约17亿元，任何公司都难以维持三

位数的增长。

对于这条下坠线，鹿客岛科技创始人兼

CEO卢克林告诉北京商报记者，“增速换挡不

等于结束。2023年到2025年营收复合增长率

为226.9%，这个基数本身意味着‘同比

332.64%’的奇迹不可持续。2026年上半年

35.62%至45.41%说明公司在主动管理预期”。

在与北京商报记者的交流中，中国企业

资本联盟副理事长柏文喜表示，“更关键的是

产品结构正在发生质变”。宇树科技的人形机

器人板块已经在2025年超越四足机器人，占

比达到51.78%。此前，四足机器人给宇树科技

贡献了更多营收，2023年和2024年，四足机

器人营收占比分别是75.78%和59.47%。

这一结构性的产品迭代，意味着公司业

务重心正在从“机器狗”向“人形”迁移。当行

业还在争论“人形机器人是不是伪需求”时，

宇树科技的营收结构给出了产业端的回答。

但这个“过半”的里程碑，藏着另一组更

细微的数字。宇树科技在回复第二轮问询函

时披露，2025年1—9月，公司人形机器人实现

营收5.95亿元，其中73.6%来自科研教育客

户，包括高校、研究机构等。来自商业消费场

景的营收占人形机器人营收的17.39%，以企

业导览、智能制造、智能巡检等为主的行业应

用贡献了人形机器人营收的9.01%。

简单来说，宇树科技目前卖出的人形机

器人，更多是被用作研究而非生产工具。这

在柏文喜看来是真正的风险点，“2025年人

形机器人73.6%的收入来自科研教育领域，

若商业化应用拓展不及预期，增长持续性将

面临考验”。

一台人形机器人16.64万元

如果把宇树科技放进同行的坐标系里审

视，这种对比更加清晰。

港股上市的优必选，2025年实现营收

20.01亿元，同比增长53.3%。2025年，公司全

尺寸具身智能人形机器人产品及解决方案实

现营收8.2亿元，同比增长2203.7%，营收占比

从2024年的2.7%飙升到41.1%。

据优必选介绍，“这一年，我们的工业具

身智能人形机器人日复一日地在真实工业制

造场景中‘打工’实训”。

杭州的云深处科技也在冲刺科创板，在

电力巡检和应急消防等行业应用领域，云深

处的四足机器人拿下行业应用领域全球第一

的市场份额。

透过这两家公司，一个行业普遍状况以

量化的形式也被外界认知：降价。

2025年宇树科技四足机器人单价为3.03

万元/台，上一年为3.23万元/台，在2023年为

3.83万元/台。人形机器人的单价变化更明显，

2023—2025年单价从59.34万元/台，先降到

26.04万元/台，再减至16.64万元/台。

三年间，两种类型的机器人销量一路攀

升。2025年度，公司人形机器人出货量已超

5500台，出货量全球第一，四足机器人销量合

计超3.3万台。

宇树科技在招股书中提及了单价：“公司

四足机器人平均单价的逐步下降直接来源于

产品结构的变化、产品售价的下调；其间接影

响则来源于单位成本的逐步下降与行业竞争

的日趋加剧。”

人形机器人产品降价的原因类似，宇树

科技还提到：“市场竞争日益激烈，为进一步

巩固行业地位与市场份额，公司在综合评估

人形机器人市场发展状况、成本优化趋势及

盈利空间等因素后，在2025年适当下调了产

品售价，以积极应对市场竞争环境变化”。

以上两种产品是否还有降价空间？北京

商报记者就此采访了宇树科技相关人士，但

截至发稿对方未予回应，也未对公司产品在

2026年上半年的价格变化情况作出说明。

在业内人士看来，16.64万元/台不是起

点，更像是降价的阶段性终点。

北京社科院副研究员王鹏向北京商报记

者直言，“降价远未见底。四足机器人已具备

消费电子属性，随着核心关节模组的国产替

代和规模效应，价格将向高端无人机靠拢。人

形机器人目前的单价降幅虽大，但仍处于科

研教育阶段。随着通用大模型与硬件深度集

成，进入工厂流水线后的标准化生产将驱动

价格进一步下行”。

一季度扣非净利润腰斩

相比单价这个支线，宇树科技净利润和

扣非净利润数据的起伏更受关注。

2026年一季度，宇树科技净利润5001.38

万元，同比减少47.69%，扣非后净利润

4025.36万元，上一年同期为8483.65万元，同

比降幅52.55%。

宇树科技预计2026年1—6月净利润2.58

亿至3.06亿元，上年同期这一数据是净亏损

3202.45万元。2026年1—6月，公司扣非净利

润2.36亿至2.83亿元，较上年同期的3.02亿元

减少6.43%至21.97%。

招股书对此毫不回避，“公司2025年1—6

月净利润出现亏损，主要是由于当期确认了

较大金额的股份支付费用。2026 年1—6月，

公司预计扣非后净利润出现同比下降的情

况，主要是期间研发投入大幅增加、一季度大

额销售费用支出所致，较2026 年一季度同比

降幅将有明显缩小”。

简单来说，即费用的“双升”吞噬了利润。

拆解来看，2023—2025年期间，宇树科

技费用总额分别为9367.33万元、1.37亿元和

6.87 亿 元 ，分 别 占 同 期 营 收 的 58.86%、

34.88%和40.41%。宇树科技在招股书中解

释，2024年度，随着公司业务规模和营收的

快速增长，期间费用率下降；2025年度，公司

期间费用率上升，主要由于当期确认的股份

支付费用较高。

谈及扣非净利润腰斩，卢克林认为，“这

是典型的IPO前战略投入期特征，不是经营恶

化。上半年扣非净利润预计同比降幅收窄，说

明费用投入的边际效应在二季度开始显现。

更值得警惕的不是利润波动本身，而是利润

结构：2025年毛利率60.13%处于高位，如果

后续为应对特斯拉、智元等竞品的价格战而

主动降价，毛利率能否守住才是决定盈利质

量的关键。一季度利润下滑是‘费用前置’，真

正的考验是‘价格后置’”。

王鹏的视角聚焦于时间维度，他告诉北

京商报记者，“扣非净利润的下滑是防御性的

代价。人形机器人赛道正处于极度内卷的清

场阶段，牺牲短期毛利来换取全球市场份额

和供应链话语权，是此类硬科技企业的必然

选择”。

北京商报记者魏蔚

2026年1—3月

扣非净利润

4025.36万元

3月20日获上交所正式受理，6月1日上会，不出意外

的话宇树科技将成为A股“人形机器人第一股”。超5500台

人形机器人，全球第一；17亿元营收，一年涨超4倍；毛利

率三年连涨至60%。在制造业，这是一组近乎不可能的数

字，加上连续两年登上央视春晚舞台的国民认知度，宇树

科技用不到十年时间，拿到机器人赛道最风光的剧本。

但最新版招股书释放的几项降速信号，则让这场“闪

电上会”多了几个冷静审视的角度。宇树科技预计2026年

上半年营收同比增长35.62%至45.41%，净利润扭亏为

盈，但扣非净利润同比减少6.43%至21.97%。与此同时，

2025年宇树科技四足机器人和人形机器人单价大幅下

调，后者从2023年的59.34万元降到16.64万元。规模扩张

期，低价放量是常见策略，但放在冲刺IPO的窗口来看，成

了更复杂的变量。

2026年1—3月

实现营收4.23亿元 同比增长68.49%

2025年同期营收增幅

332.64%

上一年同期为

8483.65万元

同比降幅52.55%

全面停产下架

一款印着“手擀”大字的挂面，近日将克

明食品推上了舆论风口。

据央视《法治在线》报道，陈克明一款手

擀大宽挂面的产品包装上，“手擀”二字用大

字标在居中醒目位置，其下方配有擀面杖擀

面的图案，广告语中还写有“就像儿时妈妈做

的手擀面”，让人很容易将其与传统手工擀制

工艺联系在一起。

但经调查，该款产品实为机器制造，“手

擀”只是一个名称。据天眼查，公司旗下两款

“陈克明 手擀”商标，均已在2025年10月24日

依职权宣告无效，即无需第三方申请、由商标

管理部门依法直接对该注册商标予以无效。

据了解，手擀面是克明食品2021年推出的

产品。而围绕“手擀”商标的争议并非首次出

现。4月8日，针对投资者“客服已承认‘手擀挂

面’为机器生产，却仍使用‘手擀’作为产品名

及商标”的提问，克明食品曾在投资者互动平

台上回复，公司在产品名称中使用“手擀”二

字，系因该产品通过特定的机器生产工艺，还

原了传统手工擀制挂面所特有的筋道爽滑、耐

煮不糊汤的经典口感，并非指该产品的生产工

艺为手工制作。目前公司已组织法务、市场等

相关部门，对公司目前所有已注册的商标及标

识使用情况进行系统性的合规排查。

随着事件的持续发酵，5月25日，陈克明

食品通过官方账号发布致歉声明，在声明中，

陈克明食品表示，即日起，全面停止生产、销

售带有“手擀”相关表述的产品；同步启动相

关产品包装、宣传内容及传播物料的整改；成

立专项小组，对全品类商标及宣传物料进行

全面审查。公司产品的食品安全与质量均符

合国家和行业相关规定。已购买相关产品的

消费者如有疑虑，可通过官方客服渠道咨询。

其将依法依规做好售后服务。

截至记者发稿，在陈克明京东自营旗舰

店中其“手擀”面已经下架，搜索“手擀”，显示

的商品介绍为“仿手擀面”；在天猫陈克明旗

舰店中也已搜索不到“手擀”面。而在电商平

台第三方店铺、线下商超中，陈克明“手擀”相

关商品仍在销售。

北京市鼎弘律师事务所律师刘添表示，

从法律上讲，陈克明“手擀”商标被宣告无效，

不是说从宣告当天才失效，而是按照《中华人

民共和国商标法》规定，视为自始就不存在。

而且这次是因为违反了“带有欺骗性、容易误

导公众”的绝对禁止条款，也就是说“手擀”这

个标识本身从一开始就不能当商标用，不管

有没有注册证，商业使用都是违法的。商标

2025年10月24日无效宣告之后，企业还继续

生产销售，首先会面临直接的行政处罚风险。

除此之外，消费者还可以依据《消费者权益保

护法》要求“退一赔三”。

面条销量下滑

商标风波折射出克明食品更深的经营

焦虑。

克明食品从挂面研发、生产、销售起步，

2012年3月，公司在深交所挂牌上市，成为“挂

面第一股”。为丰富产品矩阵，克明食品还分

别于2017年收购五谷道场进军方便面产业，

于2017年收购兴疆牧歌53%股权，跨界生猪

养殖。

外延式扩张并未能扭转挂面主业的颓

势。2022年，居家消费的场景增多一度推高了

公司挂面的销量，但随着这一特殊因素消退，

市场需求回归常态。2023—2025年，克明食

品核心业务面条业务销量分别同比下滑

15.72%、6.73%、8.37%；对应实现的营收也分

别下滑12.7%、6.37%、7.7%。同期公司营收也

一路下滑，2023—2025年，克明食品营收分

别为51.84亿元、45.67亿元、43.28亿元，已连

续三年下滑；同期归母净利润分别为-

6565.34万元、1.46亿元、9227.84万元。

盘古智库高级研究员江瀚指出，随着外

卖、速冻面、预制菜等便捷食品的崛起，传统

挂面作为“果腹刚需”的属性正在被削弱，年

轻人对挂面的消费频次在下降，行业陷入了

严重的同质化价格战泥潭。而在同质化困局

下，企业必须跳出低价内卷，向健康化、功能

化转型。

品牌IP营销专家、广州思益得首席策略

官陈彦颐认为，挂面行业困局的核心是“有品

类，无品牌”。渠道战、价格战成为主旋律，产

品陷入“细面、宽面、鸡蛋面”的内卷。破局路

径在于“功能IP”转向“情感IP与文化IP”，比

如绑定特定场景建立心智锚点、通过产地溯

源、非遗工艺传承人等构建品牌故事IP等，建

立起消费者可感知、可验证的价值差异。

公司并非没有意识到这一点。近年来，克

明食品正试图通过产品创新、品牌建设来扭

转面条主业下滑的现状。针对健康饮食趋势，

克明食品推出了低GI面、羽衣甘蓝轻养面、益

生菌荞麦拌面、儿童营养面等多元化产品，同

时还开发了软弹有机面、手延空心面，丰富高

端产品矩阵，并将“陈克明”作为中高端线主

推，发力高毛利挂面。为增加品牌影响力，公

司还于2025年开设首家“陈克明面馆”直营

店，将其打造为品牌体验中心，旨在与年轻消

费群体建立深度互动。

“心机标签”并非个案

将视线从一家企业拉向整个行业，克明

食品的做法并非孤例。

“在行业竞争加剧、增长承压的背景下，

企业面临巨大的业绩焦虑。当产品本身的硬

实力难以在短期内形成绝对壁垒时，利用‘手

擀’‘手打’这类自带‘匠心’和‘温度’的词汇

注册商标，本质上是试图通过认知偏差来降

低消费者的决策成本，用极低的营销成本换

取高溢价。”对于克明食品此次“手擀”商标事

件，江瀚给出了自己看法。

值得注意的是，类似案例并不少见。今麦

郎的“手打”商标同样被质疑误导消费者，该

公司创始人范现国已于今年4月宣布不再使

用“手打”商标，全面停产相关产品。康师傅、

金沙河等多个品牌的“手擀”“手擀面”商标也

已被宣告无效。

据统计，国家知识产权局累计已对3351

件此类商标依职权宣告无效，并于今年4月底

在中国商标网官网正式上线“心机商标”治理

专栏，持续更新已宣告无效的商标名单。目

前，《商标法》修订草案已通过全国人大常委

会第一次审议，其中特别针对“误导性使用注

册商标”增加了法律条款，未来此类行为将面

临更严厉的处罚。

对于食品领域为何会成为“心机商标”的

重灾区，江瀚表示，食品行业具有高频、低单

价、重感知的特征。消费者在购买几块钱的挂

面或零食时，决策时间极短，极易被包装上醒

目的大字吸引，而忽略右上角微小的商标符

号。这种“视觉陷阱”能高效利用消费者的认

知惯性，带来直接的销量转化。当产品本身的

物理属性难以拉开巨大差距时，企业便倾向

于在营销概念上内卷。将公共描述性词汇注

册为商标，既能垄断这一品类的营销高地，又

能规避直接虚假宣传的法律风险。且在监管

重拳出击之前，这类行为往往仅面临商标无

效的后果，鲜有巨额惩罚性赔偿。

就公司“手擀”商标问题，北京商报记者

向克明食品发去了采访函，但截至发稿未收

到回复。 北京商报记者陶凤 王悦彤

“手擀面”中的“手擀”竟是商标，近日知名挂面企业克明食品

被推上风口浪尖。据了解，“手擀”只是一个名称，且该商标也已被

国家知识产权局依职权宣告无效。5月25日，陈克明食品发表声明

致歉，宣布停产停售相关产品并启动全面整改。

在这场商标风波的背后，是克明食品近年来面条主业持续承

压、营收三连降的经营状况。在业内人士看来，在挂面行业存量博

弈、产品同质化严重的背景下，以“手擀”概念制造差异化成为低成

本营销的选项之一，但这也极为短视。
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