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人形机器人人形机器人，，还未还未““造福造福””先先““造富造富””
今年 1月，关于“宇树科技 IPO

绿色通道被叫停”的消息刷屏社交
平台，彼时消息称监管希望降温，
机器人泡沫太大了。当外界以为
宇树今年的上市计划将要落空时，
事情峰回路转，3月 20 日，宇树首
次公开发行股票并在科创板上
市的招股说明书正式披露，上交
所同日受理了其科创板 IPO的申
请。

2024年，宇树的估值尚处于约
30 亿至 40 亿元之间的波动区间
内，而 2025年借助春晚，宇树一举
成名，并带火了人形机器人这个赛
道，其身价一跃进入百亿区间。到
了今年，从持续火热的市场热情及
政策的利好来看，这个“人形机器
人第一股”甚至有望冲刺1000亿元
市值。

兴奋的不只是王兴兴，还有其
背后堪称豪华的投资者阵营。

一场财富盛宴

据公开消息，宇树科技此次
IPO计划募集资金42.02亿元，若按
发行 10%的股份来计算，公司整体
估值约为420亿元。但投资圈一个
普遍观点是：如果宇树科技顺利上
市，将以行业第一股的身份坐享万
亿机器人赛道红利，至少是一家千
亿级公司。

作为创始人的王兴兴，或许会
成为最年轻的一位富豪。他直接
持有公司 8671.4964万股股份，占
公司当前总股本的23.8216%，同时
又通过股权激励平台间接持股
9.54%，合计持股33.36%。

按照 420 亿元的估值粗略来
算，王兴兴个人身家或超140亿元，
而如果上升到千亿市值，那他的资
产还将翻倍。

除了王兴兴，宇树的上市还将
造富一批核心员工。根据招股书
计算，宇树三位 90后核心负责人：
销售与服务体系负责人陈立、机械
结构研发负责人杨知雨、算法与软
件负责人张阳光，通过上海宇翼员
工持股平台，对宇树间接持股比例
分 别 约 为 0.36% 、0.32% 、
0.32%——若宇树市值突破千亿，
三位管理者也都将进入亿万富豪
序列。

随着宇树走到 IPO门前，其身
后的投资人也终于等来了回报时
刻，赚得盆满钵满。

比如雷军，3月 19日，小米发
布会上，雷军当着全场观众的面，
对站在身旁的王兴兴说了一句话，

“谢谢你在五年前给了我们一个投
资宇树的机会。”

2021年，顺为资本领投了宇树

科技的 A 轮融资，融资达千万美
金，而后又陆续跟投，目前占股
4.42%。据了解，顺为资本已套现
0.84亿，另外，腾讯联合创始人曾
李青创立的德迅投资也已套现
3000万元。

占股更高的还有美团、红杉中
国、经纬创投，这三者位列前三大
外 部 股 东 ，持 股 比 例 分 别 为
9.65%、7.12%和 5.45%。按照宇树
最后一轮C轮融资约127亿元的估
值计算，这些股份价值分别达到
12.25 亿元、9.04 亿元、6.92 亿元。
而若能成功冲刺1000亿元市值，届
时美团将浮盈超 20倍，收益逼近
100亿；经纬中国浮盈超 40倍，赚
超50亿。

在宇树 40多家投资机构队伍
中，持股比例超过或接近 1%的股
东，大于20家，换句话说，这二十多
家投资机构最起码能获得上亿的
回报。

宇树上市在即，一场肉眼可见
的 IPO竞赛已然展开。今年开年，
星海图、众擎机器人相继完成股
改，魔法原子也宣布推进上市进
程，银河通用和智元机器人同样在
蠢蠢欲动，当这些备受期待的机器
人企业逐一走向上市，新的“造富
神话”仍将上演。

但一面是资本市场的疯狂，另
一面是人形机器人至今无法摆脱
的“无用”质疑，这也有可能让这场
财富的“赌注”变得危险。

赚钱能力仍需验证

在招股书中，宇树的最大一个
亮点就是它在其他初创公司普遍
陷于亏损困境时已经实现了盈
利。数据显示，2025年，公司实现

营业收入 17.08 亿元，同比增长
335.36，净利润2.88亿元，同比增长
204.29%，扣非后净利润 6亿元，同
比增长674.29%。

这也是为什么投资圈相信其
估值可以冲刺到千亿的一个关键
原因，而如果它在A股能达到这一
高估值，这无疑打开了 A 股市场
对硬科技公司的想象空间，也为
后续 20 多家排队的机器人企业
铺好了路。可是，宇树能赚钱，就
代表着人形机器人一定会赚钱
吗？且随着突破量产难关，越赚
越多吗？

以优必选为例，去年，优必选
的人形机器人屡获超亿元大单，可
从 2020年到 2025年上半年，公司
累计亏损超 50亿元，仍未扭亏为
盈。

其实即使是宇树，其盈利能力
也未必能支撑它上市之后始终维
持在市值高位。

仔细看财报，2025年 1—9月，
科研教育占其人形机器人业务收
入的 73.60%，商业消费占 17.39%，
行业应用则只有 9.01%。其中，在
这 9%的行业应用收入里，企业导
览占了 50%到 70%，用在智能制
造、智能巡检等明确工业场景的收
入则只有 1570.20万元，占行业应
用收入的29.29%。

简单来说，人形机器人目前最
大的买家群体是高校、科研机构和
科技公司，他们买机器人是为了做
算法研究、模型训练、教学实验，而
科研教育市场的需求有限，极有可
能很快到达天花板。

这暴露出的还是那个永恒的
问题：人形机器人什么时候能进厂
或进家门，真正造福人类？

今年，在特斯拉 2025 年第四

季度财报电话会议上，马斯克承
认，目前并没有任何一台 Optimus
人形机器人，在特斯拉工厂里真正
承担「有用的工作」。

人形机器人要进厂，面临的不
单单是何时能打破技术桎梏的问
题，更关键的在于类人的外观在车
间是否真的具有优于机械臂或协
作机器人的能力。如果答案是否
定的，那人形机器人进厂无疑成了
一个伪命题，这也大大限制了其作
为优质生产力的想象空间。

在消费级市场中，进入家庭、
成为生活的帮手，是我们对人形机
器人的最大渴望，只是，相比进厂，
走进家庭场景看起来也似乎同样
遥远。

在社交平台上，有网友晒出了
宇树G1尝试炒菜的“车祸现场”：
机器人试图模仿人类厨师颠勺，却
因无法精确感知流体和食材的动
态重心变化，动作僵硬且滞后，最
终导致锅具打翻、食物飞溅。

人形机器人的组装，有赖于工
业制造的进步和成本控制，动作的
升级，则能通过深度强化学习等技
术，使“小脑”更强，但“大脑”的突
破至今也没有一条清晰的路径。
扫地机器人先驱企业 iRobot的创
始人曾悲观地表示，“未来300年人
类都造不出通用智能”。

理想太美，泡沫太多

当前，资本对人形机器人的热
情，堪称疯狂。3月以来，具身智能
行业投融资消息不断，银河通用宣
布完成25亿元新一轮融资，松延动
力宣布完成 B轮近 10亿元融资。
根据 IT桔子数据，截至2026年3月
20日，中国机器人赛道今年已有融

资事件 207起，其中人形机器人融
资133起，共115家公司拿到钱。

资本的进入是不可或缺的，但
这种疯狂必然会裹挟着泡沫。

去年，一家 3月份才正式运营
的具身智能公司，到7月，就已完成
近 2亿元融资，其投资方不乏知名
机构。

不仅初创企业融资的脚步是
加速的，连上市的进程也像是“坐
了火箭”。宇树从 7月 7日签署辅
导协议至完成辅导，历时仅132天，
创下年内具身智能类企业辅导时
间的最快纪录。

而更大的泡沫可能存在于各
地城市对人形机器人这一风口的
竞相追逐中。过去一年，全国至少
有十余个省市密集宣布建设机器
人产业园或出台专项扶持政策。
比如，北京亦庄要建25万平方米机
器人产业园，海淀、昌平也各有规
划，一个城市三个区“互卷”；苏州
吴中区砸 100亿基金要做“全国第
一区”；成都、西安、武汉、郑州……
几乎每个城市都兴致勃勃，这种热
情甚至蔓延到了县一级。

这一幕似曾相识。当初新能
源汽车发展初期，各地蜂拥而上，
大规模兴建产业园，誓要做汽车第
一城。

如今，机器人企业纷纷冲击量
产和新的交付记录，城市也跟着喊
出口号。北京亦庄提出明年要形
成“万台级”量产能力，深圳提出到
2027年关联产业规模 1000亿元，
苏州提出支撑全市机器人产业规
模达2000亿元，成都提出明年全产
业链规模600亿元。可随着产能进
一步补充，问题也随之而来，仅靠
科研教育和商业演出，能消化这些
产能吗？

高盛在《2025年全球机器人产
业展望》中提到，当前机器人赛道
存在明显的估值虚高现象，全球约
有 60%的机器人企业估值超出营
收100倍，且 2025年全球机器人行
业产能过剩率或达25%。

新能源汽车作为新兴产物，从
制造出来，它就是可以为人使用
的，技术的突破和成本的控制，是
令其更加实用、更具有优势。而人
形机器人至今还没有跨过从“无
用”到“有用”的阶段，若以“解决人
的实际需求”为标准，比如走进工
厂或家庭，它甚至可以说非常遥
远。

人形机器人发展到现在，美好
理想的背后，始终伴随着诸多质疑
与争议。但这不是坏事，在上市潮
给创始人及投资者带来巨大财富
时，沉迷利益、放弃怀疑才是最需
要警惕的。

AIAI 焦虑症来了焦虑症来了！！多家公司用多家公司用KPIKPI 逼员工逼员工
内卷内卷TokenToken：：休息的时候也停不下来休息的时候也停不下来

AI时代的职场内卷已呈现全新形式，一
场围绕Token的疯狂竞赛正在全球科技公司
蔓延。

上周，OpenAI一名工程师创下离谱纪
录，仅七天就消耗 2100亿个 Token，这个数
字相当于完整读完33遍全部维基百科。

Token本是AI世界最基础的计算单位，
如今已从科技术语变身职场新货币，渗透到
薪资谈判、绩效评估和升职考核的各个环
节。

不止 OpenAI，另一家 AI巨头 Anthropic
的产品 Claude Code用户，一个月就产生超
过 15万美元的算力账单。斯德哥尔摩软件
工程师马克斯·林德坦言，自己花在Claude
上的费用甚至超过薪水，而这笔高昂的
Token开销由其公司承担。

令人深思的是，这些天文数字般的
Token消耗并未带来同等规模的产出。所谓
Token最大化，本质上不是把工作做得更好，

而是单纯追求更多Token消耗。曾经被工程
师奉为准则的程式行数、提交次数等指标已
变得毫无意义，Meta、Shopify、OpenAI等顶级
科技公司，如今衡量员工优劣的核心标准只
剩一个：每天消耗多少Token。

Token已悄然成为职场人的福利、KPI甚
至第四份薪水。知情人士透露，Meta 和
OpenAI内部随处可见Token消耗排行榜，实
时更新员工AI用量，如同游戏战力榜般刺激
着每一位职场人。

在招聘市场，丰厚的Token预算已取代
餐补、交通补贴等传统福利，成为企业吸引
人才的新亮点。NVIDIA创始人黄仁勋早已
预见这一趋势，他表示工程师年薪中 Token
预算的重要性堪比现金，甚至可能达到年薪
的一半，若 50 万美元年薪的工程师一年
Token消耗不足25万美元，就需要被警告。

这股风气也蔓延到国内企业，腾讯、阿
里纷纷将Token作为员工福利，鼓励员工多

用AI工具。阿里为员工提供大量 Token额
度，办公和研发中使用悟空、Qoder等付费AI
工具可随意报销。小米MiMo V2发布时，团
队负责人罗福莉曾发文要求团队全员多使
用模型，甚至提出对话少于百次者无需继续
任职。

企业投入高额成本提供 Token，本质是
为换取十倍工作量。Token即时、可量化、看
似客观的特点，让它成为管理者最青睐的考
核指标，但也催生了荒谬的装忙艺术。

更令人担忧的是，Token焦虑已彻底绑
架职场人，不少科技工作者放弃休闲，即便
不加班也时刻让AI代理运转，生怕因Token
消耗不足被淘汰。

一位旧金山风险投资人从日常生活切
入，描绘了Token焦虑如何彻底摧毁年轻人
的社交和休闲。

“为了让AI代理24小时运转，科技工作
者放弃周末狂欢，连看电影、读小说都会产

生算力闲置的罪恶感。以前晚餐开场白通
常是你在做什么专案，那个时代已经结束，
如今取而代之的是你同时跑几个代理。”

Token焦虑已比时间焦虑更甚，公司用
KPI逼迫员工内卷 Token的背后，是员工将
焦虑内化，即便不加班也停不下来。这成为
今年新的网络精神病，一旦AI代理没有消耗
Token，就会觉得虚度光阴。


