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人形机器人“巷战”

万亿智谱领衔 国产大模型集体跨坎
“算力皮革”涨停
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Market focus
关注

6月22日，智谱盘中股价一度冲上

2980港元，总市值突破万亿港元，一周

前，智谱刚刚将最新模型GLM-5.2开源，

该模型在CodeArena编程评测中登顶全

球可用模型第一。同在港股上市的

MiniMax，6月22日股价最高涨至637.5

港元，两家大模型公司双双获得资本市

场重估。这不是孤立的市场狂欢，近日

DeepSeek完成74亿美元首轮融资，证

监会将科创板第五套标准适用范围扩

大至AI行业。从“讲故事换融资”到“用

技术兑现资本”，中国AI大模型正集体跨

过这道坎。

开盘2100港元的智谱，在6月22日一

早股价直冲2980港元，按收盘时的股价

2410港元计算，智谱总市值1.07万亿港

元，相当于2.4个美团和1.7个小米集团。产

品层面，OpenRouter最新数据显示，上

周智谱上线并开源的GLM-5.2模型在本

周排进全球模型调用榜前十，技术突破与

资本情绪共振。

今年1月，智谱在港交所挂牌上市，

IPO募资约42亿港元。不到半年，这家以

清华系技术背景为标签的公司，凭借

GLM系列的持续迭代和To B（企业）端的

商业化落地，股价持续攀升。

6月17日，智谱宣布GLM-5.2上线并

在HuggingFace与ModelScope开源，

模型权重遵循最高权限MIT License，可

自由下载、部署与商用。GLM-5.2主攻

“长程任务”，让AI不再只做即时问答，而

能像人一样连续工作数小时、自主跑完一

个完整的大型工程。智谱方面称，在

FrontierSWE、Terminal-Bench等多个

权威评测中，GLM-5.2与当前海外最强

的Claude Opus 4.8仅相差约1%—4%，

是排名最高的开源模型。

也就是从6月17日起，智谱股价一

路飞涨，从当天开盘时的约1410港元飙

至6月22日的2000多港元，一度接近

3000港元。

资本市场的狂热不止智谱。6月22日，

和智谱前后脚在港股上市的MiniMax，

股价最高触及637.5港元，较年初发行价

165港元上涨近3倍，收盘时股价616.5港

元，总市值1934亿港元。资本层面，5月

底，MiniMax正式启动回A股进程，冲刺

科创板。

根据财报，去年MiniMax营收7903.8

万美元，同比增长158.9%，海外收入占比

超七成，经调整净亏损2.51亿美元，同

比扩大2.7%；智谱营收7.24亿元，同比

增长131.9%，经调整净亏损31.82亿元，

同比扩大29.1%。事实证明，亏损并未改变

资本热情。

智谱近日发布相关回A公告时，文渊

智库创始人王超便对北京商报记者表示：

“现在资本市场不缺钱和概念。在这种市

场情绪下，不会影响智谱走势，除非大家

对整体AI、大模型的未来产生了怀疑。”

同一时期，DeepSeek被曝完成首轮

融资，募资超74亿美元，估值或超500亿

美元，投资方包括腾讯、宁德时代等。政策

面同步打开闸门，6月17日，中国证监会

主席吴清明确表示，扩大科创板第五套标

准适用范围至人工智能领域。

站在更宏观的视角，AI大模型行业

从技术竞赛向资本竞赛跃迁。过去两年，

国产大模型公司比拼的是参数规模和榜

单 排 名 ；如 今 ，智 谱 用 万 亿 市 值 、

DeepSeek用500亿美元估值等证明，资

本市场愿意为技术叙事支付溢价，跨过这

道坎之后，等待这些公司的将是如何把开

源影响力变成商业护城河、把模型调用量

变成真金白银的合同金额。

北京商报记者魏蔚

A股皮革公司兴业科技欲跨界布局半

导体新材料引发市场关注，这也让该公司拥

有了“算力皮革”的称号。6月21日晚，兴业科

技抛出一则并购消息，拟5500万元收购青

岛立昂晶电半导体科技有限公司（以下简称

“青岛立昂”）磷化铟衬底及半导体电子材料

的研发、制造与销售业务。受该消息影响，股

价已提前涨停的兴业科技，6月22日再度涨

停收盘，斩获两连板。

斩获两连板

股价提前涨停后，6月22日，兴业科技再

度涨停收盘。交易行情显示，兴业科技股价

“一”字涨停，收于涨停价19.69元/股，成交

金额2600万元，总市值58.19亿元。

消息面上，6月21日晚，兴业科技披露公

告称，公司与青岛立昂等各方共同签署《关

于收购磷化铟业务之框架协议》，拟收购青

岛立昂磷化铟衬底及半导体电子材料的研

发、制造与销售业务，收购范围包括但不限

于与该业务相关的全部资产以及业务团队、

专利商标专有技术等知识产权等。本次交易

为现金收购，总价为5500万元。

值得一提的是，在披露上述收购消息

前，兴业科技股价已出现提前涨停的情况，6

月18日股价以涨停收盘。

拉长时间线来看，今年3月23日，兴业科

技股价在盘中触及11.78元/股的低点，之后

震荡上行。经统计，3月24日—6月22日，该

公司股价区间累计涨幅达65.05%，同期大

盘涨幅为22.68%。

中关村物联网产业联盟副秘书长袁帅

表示，股价提前涨停在一定程度上反映出市

场对于公司潜在变动的某种预期或提前反

应。从信息披露合规性角度，若存在信息提

前泄露的情况，部分投资者可能能够提前布

局获取不当利益。不过，股价提前涨停也并

不能完全认定公司内幕消息管理存在缺陷，

这也需要企业进一步说明。

据了解，兴业科技主要从事天然牛皮革

的研发、生产与销售，主要产品为鞋包带用

皮革、汽车内饰用皮革、家具用皮革以及特

殊功能性皮革等。

不难看出，兴业科技拟通过此次并购切

入化合物半导体新材料赛道。兴业科技方面

在公告中表示，磷化铟衬底为光通信、算力

光模块核心材料，若后续交易顺利完成，公

司业务结构将进一步优化，培育公司全新的

业绩增长曲线。

不过，兴业科技也提示风险称，公司无

半导体新材料领域技术研发、生产运营、市

场拓展相关管理经验。磷化铟衬底属于化合

物半导体核心材料，具有研发投入高，核心

工艺、专利、技术人才壁垒较高等特点，可能

存在研发投入较高、技术突破不及预期、产

品良率与性能无法达到市场标准的风险。

一季度经营净现金流为负

筹划跨界并购背后，2024年和2025年，

兴业科技净利持续下滑，今年一季度，净利

同比增长19.31%，但营收有所下滑。需要注

意的是，该公司一季度经营活动产生的现金

流量净额为负值。

具体来看，今年一季度，兴业科技营收

约5.9亿元，同比下滑5.97%；归属净利润约

2259.45万元，同比增长19.31%。从现金流

来看，今年一季度，兴业科技经营活动产生

的现金流量净额约为-6401.36万元，而上

年同期约为8390.4万元，由正转负。

2023—2025年，兴业科技营收分别约

为27亿元、29.51亿元、29.86亿元，归属净利

润分别约为1.86亿元、1.42亿元、1.01亿元。

其中，2025年年报显示，分产品看，兴业科

技鞋包带用皮革收入约18.97亿元，占营收

的63.51%；汽车内饰用皮革收入约8.34亿

元，占营收的27.94%；二层皮胶原产品原

料、其他用皮革、其他业务收入分别约为

1.11亿元、1.01亿元、4375.352万元，占比分

别为3.72%、3.37%、1.47%。

针对相关情况，北京商报记者向兴业科

技方面发去采访函进行采访，但截至发稿，

未收到回复。北京商报记者马换换 李佳雪

6月22日，盘中股价一度冲上2980港元/股，收盘价2410港元/股

总市值1.07万亿港元，相当于2.4个美团和1.7个小米集团
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开店潮起

6月1日，宇树科技科创板IPO顺利过会，

从受理到上会仅用时73天，有望成为A股“具

身智能第一股”。

资本端领跑的宇树科技，同样是线下布

局起步最早的玩家之一，2025年与京东达成

合作后，宇树科技全球首店于当年12月31日

落地京东MALL北京双井店，集中展示四足

机器狗、人形机器人等全产品线。

今年4月底，宇树科技全国首家直营店落

地北京王府井银泰in88，“五一”假期起面向

公众开放，店内Go2系列四足机器狗、R1系列

人形机器人均支持现场体验。北京商报记者

从门店零售团队了解到，当前店内产品售价

覆盖1万元至近4万元区间，其中Go2标准版

售价10200元、Pro版18200元，R1人形机器

人Air版29699元、Pro版39699元。

紧随其后，智元机器人线下首店于6月13

日正式落地上海京东MALL。不同于传统产

品陈列店，该门店主打“零售综合体部署态”

模式，将机器人嵌入展示、导览、运维等零售

全环节，呈现具身智能在消费场景中的完整

应用形态。

与前两者的品牌直营店路线不同，银河

通用选择了场景嵌入的路径。4月，银河通用

机器人与全家便利店达成战略合作，自研

Galbot G1具身大模型机器人进驻北京中关

村鼎好店，开启常态化在岗服务，这也是具身

智能机器人首次进入连锁便利店日常运营体

系。银河通用机器人联合创始人张直政对北

京商报记者表示，便利店场景介于高度标准

化的工厂与高度非标准化的家庭之间，是具

身大模型规模化落地的综合性试点。该场景

对技术提出了更具体的挑战：一方面需要对

商品品类、位置实现高精度感知与精准抓取；

另一方面需对操作中的物理碰撞做出边界判

断，区分可接受的商品接触与需规避的硬性

碰撞。

据了解，该具身大模型支持多场景复用，

除便利店外，还可应用于仓库分拣、景区零售

太空舱等场景。

走向实用

尽管头部具身智能企业在技术路线上各

有侧重——部分深耕运动控制能力，部分聚

焦具身大模型研发，业务布局也分野为侧重

to B工业落地或to C消费市场，但线下实体

窗口已成为全行业的共识性选择。

无论智元机器人进驻龙旗科技工厂产线，

还是上纬启元、宇树、银河通用落地核心商圈、

嵌入零售场景，一个可触达、可感知的线下曝

光渠道，都是当下这个比拼技术与声量的竞争

阶段，头部企业不愿缺席的展示窗口。

苏商银行特约研究员高政扬对北京商报

记者表示，人形机器人当前正处于场景探索

与大众启蒙阶段，企业集中布局核心商圈与

地标性零售空间，较为确定的逻辑是填补前

沿科技产品与市场需求之间的信任鸿沟。线

下场景将抽象的技术参数转化为可互动的实

体形态，让公众直观理解机器人的功能边界

与实际价值，弥补了线上传播无法传递的动

作流畅度、交互真实感等体验短板，以此完成

对早期种子用户的市场教育，为后续商业化

拓展搭建信任基础。

与此同时，核心商圈的选址自带流量放

大属性，对品牌声量的拉动效应显著。广州智

纹科技有限公司创始人陈松青认为，游客专

程打卡、社交媒体二次传播让这类门店成为

“科技新地标”，曝光效率或将超越传统广告

投放，能够快速强化公众对品牌行业地位的

认知。

高政扬认为，线下门店短期内难以承担

规模化销售职能，更多承担产品展示、体验交

互与需求反馈的角色，属于偏向长线的市场

投入，品牌曝光与用户教育的价值远大于当

期营收贡献。

陈松青同样将线下门店的长期价值定义

为“蓄水”：一是收集真实用户反馈，反哺产品

定义与技术迭代；二是持续培育市场认知，推

动人形机器人从科技概念逐步融入大众日常

认知；三是为工业、零售等B端客户提供实景

考察场景，而B端采购决策往往高度依赖落地

效果的实地验证。至于线下流量能否最终转

化为规模化销售增量，仍有赖于产品成熟度

的持续提升与真实场景需求的有效释放。

量产与商业化

头部企业扎堆线下布局的背后，是人形

机器人产业整体周期的向前推进。

在资本化加速、量产节点临近的大背景

下，线下场景只是产业竞速的冰山一角。中航

证券研报指出，当前人形机器人板块仍处于

事件驱动的活跃窗口，在量产节点渐近与资

本化提速两重利好驱动下，行业正从技术验

证期加速迈向产业化落地阶段。

资本化进程的提速是行业升温的直接信

号。截至今年5月，国内机器人领域融资已达

391起，十余家头部企业完成股改或启动IPO

排队，行业正从早期资本投入阶段加速向证

券化落地阶段过渡。仅今年5月，赛道资本化

动作便密集落地：云深处科技科创板IPO申请

获上交所受理，拟募资25.03亿元；乐聚智能

创业板IPO申请获深交所受理，拟募资26亿

元；宇树科技则于6月1日顺利通过科创板上

市委审议，从受理到上会仅用时73天，有望成

为A股“具身智能第一股”。一级市场同样热

度不减，众擎机器人、鹿明机器人、临界点等

多家企业在5月完成数亿元级别融资，资本对

赛道的加注持续升温。

二级市场行情亦然。数据显示，今年5月，

人形机器人指数累计上涨12.84%，显著跑赢

沪深300及上证指数。中航证券分析认为，本

轮上涨核心驱动因素包括本体厂商资本化进

程加速、特斯拉量产节点临近、海内外产业进

展等共同作用。展望后续，宇树IPO正式落地、

特斯拉Optimus V3量产推进、行业展会集

中举办、海外巨头持续加码等事件仍将持续

形成产业催化，板块行情具备延续基础。

从产业格局看，中国企业凭借供应链与

政策优势，已在全球出货端占据主导地位。数

据显示，去年全球人形机器人出货量约1.45

万—1.86万台，其中宇树科技与智元机器人

各出货约5000台，合计接近1万台，占全球总

量一半以上。

随着核心零部件技术持续突破、具身智

能模型迭代提速，叠加线下零售、工业、便利

店等多场景的持续落地验证，人形机器人的

商业化落地节奏有望进一步加快。

北京商报记者陶凤 王天逸

图片来源：上纬新材机器人

逛街，顺便买件衣服、买个面包……或者买个

机器人。北京商报记者获悉，科创板上市公司上纬

新材旗下启元机器人授权体验店亚洲首店围挡近

日亮相深圳卓悦中心，官方同期在公众号发布了

主题为“你好，世界”的海报，配合宣发。据悉，除深

圳外，启元机器人授权体验店全球首店（上海）以

及西安等城市门店也在同步推进筹备，正式开业

时间、产品定价及落地规划将于近期陆续对外公

布。而在上纬启元加入战局前，宇树科技、智元机

器人、银河通用等估值数百亿的人形机器人头部

玩家，已先后抢滩核心商圈、嵌入连锁零售场景。

今年，人形机器人开店正忙。


