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优必选卖“陪伴”讲故事还是真生意

寒武纪提示风险是一种主动“降温”
周科竞

市值刚破万亿元，寒武纪便发

布了一份风险提示公告，似乎是在

为市场降温。高科技公司在资本市

场可以享受适当的溢价，但是如果

溢价过高，也会面临很大的投资风

险。优质公司比拼的是中长期的业

绩兑现能力和发展潜力，而非短期

的股价涨幅。

近年来，A股市场对于科技类上

市公司的估值认可度持续走高。相

比于传统行业，科技类上市公司凭

借技术壁垒、行业前景和成长空间，

能够获得更高的市场估值溢价，这

是资本市场支持科技创新的正常体

现。市场给予科技公司估值溢价，核

心逻辑是认可其未来的成长潜力，

而非单纯炒作短期题材，这样的估

值体系本身没有问题。

但是，市场资金在追逐热门科

技赛道的过程中，很容易出现情绪

过热的情况。当个股短期股价快速

拉升，市值快速扩张，市场乐观情绪

会持续发酵，投资者容易忽略上市

公司经营的客观现状，把未来的成

长空间一次性提前兑现到当前股价

之中。此时股价上涨更多依赖资金

推动和情绪炒作，导致上市公司的

估值水平逐渐脱离基本面，估值泡

沫也越积越多。

在市场情绪高涨阶段，寒武纪

主动发布风险提示公告，是一种负

责任的市场行为。对于大型科技类

上市公司而言，任由股价在情绪推

动下非理性上涨，并不利于公司长

期稳定发展。过高的估值会透支未

来数年的成长空间，一旦后续业绩

无法匹配高估值，必然会出现持续

的估值回调，股价会出现大起大落，

对二级市场投资者和上市公司都会

造成负面影响。

寒武纪主动提示投资风险，更

像是上市公司主动为过热的行情降

温。上市公司作为最了解自身业务

进度、技术落地情况、业绩兑现能力

的主体，能够清晰看到市场预期和

自身经营现状的差距。当市场给予

的估值远超公司当前盈利能力时，

及时向投资者提示风险，能够有效

纠正市场的非理性预期，引导资金

理性看待个股估值。

在资本市场里，科技股享受适

度的估值溢价在情理之中，但不能

“过火”。科技公司的成长需要时间

的沉淀，技术落地、产能释放、业绩

增收都是循序渐进的过程，不可能

依靠短期行情爆发完全兑现。市场

给予的高估值，最终需要依靠持续

的业绩增长来支撑，没有业绩落地

的高估值，最终都会通过股价回调

完成价值修复。

部分投资者参与科技股交易，过

度看重短期股价涨幅，单纯依靠赛道

热度、市场热度判断投资价值，反而

忽略了最核心的业绩兑现逻辑。在这

种投资思维下，很容易高位接盘，一

旦市场情绪退潮、资金流出，就会承

受较大的投资亏损。上市公司的风险

提示，恰恰是一种提前预警。

资本市场的长期投资逻辑，永

远是业绩匹配估值。短期的股价上

涨、市值扩张，不能完全代表上市公

司真正的投资价值。万亿市值是阶

段性还是长期性，对于寒武纪的意

义也大不相同。

产品单价连降 户储巨头大秦数能转战港交所
Stock talking

侃股

超六成营收来自欧洲

近日，港交所官网显示，大秦数能已递交

上市申请材料，正式向港股发起冲击。

据了解，大秦数能是ESS行业中国企业中

的先行者，专注于户用及工商业ESS产品的

研发、制造及销售。根据弗若斯特沙利文的资

料，按2025年出货量计，公司是全球第五大户

用ESS提供商，出货量约为2.5吉瓦时；公司工

商业ESS出货量约为0.6吉瓦时。在中国ESS

企业中，公司是拥有最广泛全球业务版图的

企业之一。

本次递表港交所，公司2025年营收大涨超

两倍，净利则同比扭亏。财务数据显示，2023—

2025年，公司实现营业收入分别约7.23亿元、

7.34亿元、25.25亿元，经计算，公司2025年营

收同比大涨244.01%。另外，公司报告期内实

现归属净利润分别约为-1.82亿元、-3.78亿

元、1.25亿元。

值得一提的是，报告期内，大秦数能海外

市场持续扩张。招股文件显示，2023—2025

年，海外销售额分别占公司总收入的43.1%、

88%和95.1%；其中，公司来自欧洲的收入占

比增长较为明显，报告期各期分别为19.9%、

49.6%、61%。

而从收入结构来看，报告期内，户用ESS

仍是大秦数能主要业务，但营收占比持续下

降；反观公司工商业ESS，收入占比则接连增

长。具体来看，2023—2025年，公司来自户用

ESS的收入占比分别为99.3%、85.3%、75.7%；

来自工商业ESS的收入占比分别为0.2%、

12.2%、23.9%。

控制权方面，截至最后实际可行日期，大

秦数能由柳扬直接持有约41.1%权益，并由苏

州溱湖畔、河汉江泽及楠樟梓椆持有约17.94%

权益。其中苏州溱湖畔、河汉江泽及楠樟梓椆

均由柳扬（作为其普通合伙人）控制。因此，柳

扬、苏州溱湖畔、河汉江泽及楠樟梓椆合共可

控制公司约59.04%的投票权。

分销商销售占比超九成

尽管2025年业绩表现实现大幅增长，但

身处竞争激烈且发展迅速的ESS市场，随着

现有行业参与者扩大产品组合，以及上游电

池生产商、下游解决方案集成商等新进入者

涌入市场，大秦数能面临的行业竞争正持续

加剧。

随着下游ESS应用补贴的减少以及越来

越多地区逐渐达到电网平价，太阳能光伏和储

能的成本以及逆变器等产品的整体市场价格

都持续面临下降压力。身处这片“红海”之内，

报告期内，大秦数能户用ESS、工商业ESS的平

均售价整体均呈现下降走势。

招股文件显示，2023—2025年，公司户用

ESS的平均售价分别为1.3元/瓦时、0.9元/瓦

时、0.8元/瓦时；工商业ESS的平均售价则分别

为1.2元/瓦时、1.2元/瓦时、1元/瓦时。

此外值得注意的是，报告期内，大秦数能

主要通过分销商销售ESS产品。公司于2023—

2025年对分销商的销售额分别为6.25亿元、

6.78亿元及24.81亿元，分别占各期总收入的

86.4%、92.5%及98.2%。

实际上，在本次递表港交所前，公司曾

筹划过冲击A股上市。证监会官网显示，公

司曾于2023年7月启动上市辅导；历时近三

年后，于2026年4月公布了公司第十一期辅

导情况报告，距离此次于港股递表仅间隔

两个月时间。

中关村物联网产业联盟副秘书长袁帅表

示，A股IPO的审核流程相对严格，尤其是对企

业的盈利持续性、业务合规性等维度的审核周

期较长，而港交所的上市机制更加市场化，审

核流程相对更高效。另外，从业务匹配度来看，

大秦数能的ESS产品以面向全球市场销售为

主，且高度依赖分销商渠道，港交所作为国际

化的资本市场，更容易获得海外投资者的认

可，企业在港上市之后，对其进一步扩大全球

市场版图有直接的助力。

针对相关情况，北京商报记者向大秦数能

方面发去采访函进行采访，但截至发稿未收到

公司回复。

北京商报记者王蔓蕾

在经历近三年的A股上市辅导后，户储巨头企业大秦数字能源技

术股份有限公司（以下简称“大秦数能”）将目光投向港股市场。近日，公

司向港交所递交了上市申请材料。在本次筹划赴港上市之前，大秦数能

2025年营收涨超两倍，净利则同比扭亏为盈。在业绩大涨背后，大秦数

能报告期内持续扩张海外市场，2025年海外销售额占比已由2023年的

43.1%飙升至95.1%。不过从公司户用ESS（储能系统）以及工商业

ESS两大产品类别来看，报告期内整体平均售价均出现下滑。

四个版本，11.98万—99万元

“全球唯一具备规模化量产能力的全尺

寸超仿生人形机器人”“标志着人形机器人

开始从工业场景迈向消费场景”，优必选对6

月30日发布的优世界U1系列机器人的评价

颇高。

该系列分四个版本：半身版的U1 Lite售

价11.98万元、高配全身版U1 Pro售价16.98

万元以及高动态全身版U1 Ultra，其中U1

Ultra男版99万元、女版88万元。

以U1 Ultra男版为例，该机器人名为凌

夜Nix，身高183cm，42kg，全身拥有24个主

动自由度和64个被动自由度，面部33个自由

度、脖子5个主动自由度，支持俯仰、侧倾与

平转。

据优必选首席品牌官、机器人大消费创

新事业部总裁、优世界总经理谭旻介绍，优世

界U1搭载针对长期陪伴的情感大模型，可识

别20余种细粒度情绪，准确率超90%。其仿生

快慢脑架构借鉴认知神经科学，实现500ms

直觉反应与千亿级参数深度推理的协同。仿

生表达驱动系统通过自研控制器将语音—唇

形延迟控制在20ms内。

对于该大模型是否自研、基座大模型等

细节，北京商报记者采访了优必选相关人士，

截至发稿对方未予回应。

谈到当前情感计算、多模态交互在消费

级人形机器人上的实际成熟度，新智派新质

生产力会客厅联合创始发起人袁帅向北京商

报记者表示，“仍处于可量化指标与营销属性

共存的阶段。可识别20余种细粒度情绪的大

模型确实是可验证的技术能力，本质上是过

去几年大模型多模态能力向垂直场景落地的

成果，但落在实际消费场景中，‘情感陪伴’的

体验感知存在极强的主观性。参数层面的可

量化是真实的技术进展，但‘陪伴感’仍有相

关部分需要营销叙事填充”。

万台订单和年6000台产能

“优世界13361+台订单，9月16日开始交

付”，优必选在2026年度全球发布会上打出字

幕，但如果参照公司年报披露的产能数据，实

现这一交付目标并不容易。

根据财报，2025年优必选全尺寸人形机

器人及解决方案全年销量为1079台，同比增

长35866.7%，截至年底，全尺寸具身智能人

形机器人年化产能超6000台。从1079台到

13361台，跳涨了11倍；6000台的年产能，不

足以覆盖当前订单量的一半。

这意味着，如果以2025年底的产能水平，

优必选在2026年将产线拉满，已积累的订单需

要两年多才能全部消化。何况公司面对的不仅

仅是数字的落差，还有产品形态的切换，2025

年交付的1079台多是工业场景的Walker S系

列，如今13361台是消费场景的U1系列，两者

的组装工艺、供应链适配并不相同。

这一点优必选创始人周剑描述得更具

体。有报道称，周剑表示，仿生机器人的制造

工艺仍处于探索阶段，整体量产、技术难度较

高。例如，机器人头部与颈部包含几十个关

节，同时，部分仿生细节如眉毛、睫毛等仍需

依赖人工植入。“未来的目标是通过自动化设

备模拟人手操作，实现睫毛等精细结构的批

量化植入。”他进一步指出，公司2026年的目

标是实现（具备）5万台仿生机器人的规模化

生产能力。

优必选提到订单的官方说法更严谨，用

了“力争今年交付”的描述。

产品市场匹配阶段到了？

优必选给U1系列划定的应用场景足够宽

泛。据公司介绍，这款仿生人形机器人面向消

费类和商用服务两类场景：消费端涵盖日常

陪伴、情绪支持、生活美学与社交辅助；商用

服务端则包括迎宾接待、养老陪伴、心理疗

愈、文旅展览、科研开发和家政服务。

但有知情人士告诉北京商报记者，“家政

服务”指的是家庭陪伴。

从这份清单来看，优必选试图同时覆盖C

（用户）端情感消费和B（企业）端商业服务。谭

旻在介绍时专门提到一个市场数据，“预计

2026至2036年中国超仿生机器人市场将从

百亿级爆发至万亿级”。

值得注意的是，按照2024年的分类口径，

消费级机器人及其他硬件设备仍然是优必选

营收占比最大的业务，在2025年实现营收

5.23亿元，营收占比26.1%。

对于优必选此前在C端的积累对仿生人

形机器人的帮助，苏商银行特约研究员武泽

伟向北京商报记者表示：“优必选此前在教育

类硬件上的C端经验，在品牌认知、基础用户

反馈、软件生态构建等方面提供了一些帮助，

但这些积累与强调情感交互、高价位的仿生

人形机器人有本质差异，直接复用价值有限，

更多是作为新市场的品牌起点。”

科方得咨询机构负责人张新原向北京商

报记者表示：“U1系列现阶段更接近寻找

PMF（产品—市场契合）的早期尝试，非纯粹

噱头。11.98万元至99万元的高价位、13361台

订单表明有一定需求基础，但年化产能6000

台、经调整净亏损6.9亿元反映出规模化挑战。

优必选需要验证的是，高成本仿生机器人能

否找到稳定、持续的用户群体，无论是高端家

庭、养老陪伴还是商业展示场景。目前阶段，

更可能是技术可行性测试与市场教育并行。”

首批产品预计9月交付，用户的真实反

馈、退货率与口碑传播，将是判断这门“陪伴

生意”是故事还是生意的标尺。

北京商报记者魏蔚

当“情感陪伴”成为人形机器人的核心卖点，优必选明码标价：

11.98万元起。6月30日，优必选发布全尺寸超仿生人形机器人品牌

“优世界”U1系列，分四个版本，售价11.98万—99万元不等，并已拿

到13361+台订单，目标是提供在产品生命周期内持续陪伴、互动，可

随用户阶段迭代调整的机器人。

此前，优必选的人形机器人业务主要在工业领域。2025年，公司

全尺寸人形机器人产品及解决方案销量为1079台，实现收入8.2亿

元，成为优必选最大营收来源，截至2025年底，公司全尺寸具身智能

人形机器人年化产能6000台，年内经调整净亏损6.9亿元。

◇优必选U1系列机器人价格

U1 Lite（轻量化半身版）

11.98万元

U1 Pro（带四肢基础版）

16.98万元

U1 Ultra（全功能版）

男版99万元，女版88万元
已拿到13361+台订单

9月16日开始交付

2025年公司全尺寸人形机

器人产品及解决方案销量为

1079台，实现收入8.2亿元


