
“数星星” 还是“翻账本”

人形机器人引发科技投资灵魂拷问

本报记者 王雪青

当知名投资人宣布“批量退出人形机器人项目” ，曾经的明星企业达闼机器人遭遇资金流动性挑战，一场关于科技投资的争论正在发酵。 是继续“数星星” 押注技术想象力，还是及早“翻账本” 审视商业化现实？ 一级市场投资人的观点碰撞，揭示了人形机器人赛道的认知分歧。

人形机器人投资是否出现“泡沫” ？ 早期科技投资如何平衡确定性与技术想象力？ 人形机器人是否会在2025年迎来淘汰赛？

围绕这些问题，中国证券报记者采访了多位一级市场人形机器人赛道“捕手” ，他们分别投资了云深处科技、智元机器人、逐际动力、加速进化、松延动力、自变量机器人等多家具身智能公司。 此外，中国证券报记者还采访了未出手人形机器人的部分创投人士以及公私募基金经理，试图多维度了解一二级市场对于人形机器人赛道的投资思考。

短期“泡沫” 是新兴领域常态

“现在热度刚刚好，有利于产业多元化和发展效率的提升。 ” 英诺天使基金合伙人王晟这样评价当前人形机器人领域的资本热度。 在他看来，适度的泡沫是科技创新的润滑剂。 “过去两年一级市场有点冷，很多鱼都冻在冰里；现在回温了，冰化了成水 ，大家才能游起来。 ”

英诺天使基金是杭州“六小龙” 之一云深处科技的早期投资人，并深耕机器人全产业链，投资了包括镁伽机器人、优艾智合、加速进化、松延动力、千诀科技等多家具身智能公司。

IT桔子数据显示，2025年一季度，具身智能赛道的 54家企业共获得约60亿元融资。 与之形成对比的是，2024年和2023年的相关融资企业数量分别是96家、48家，融资规模分别约为93亿元、63亿元。

无论是已投还是未投人形机器人的受访者，都不讳言“泡沫” 的存在，只是有人因为估值望而却步，有人正在享受当前的市场“温度” 。

具身智能投资人赵鹏（化名）表示：“判断智能赛道是否投资过热，不仅看融资规模，更要看人们是否高估了具身智能的能力和发展速度。 我认为是高估的。 但这种高估在产业发展过程中是必然的，没有坏处，它带来了资本的快速涌入，从而推进行业快速向前发展。 ”

“人形机器人赛道虽然存在一定的短期估值泡沫，但长期发展潜力依然显著。 ” 所在创投机构投了多家人形机器人公司的张晨（化名）表示，“目前，部分人形机器人公司存在明显的估值与收入倒挂、商业逻辑不清晰的现象。 然而，技术进步和政策支持都为人形机器人行业奠定了长期发展的基础 。 一级市场存在共识，短期泡沫是新兴领域的常态，技术突破与产业链成熟后将回归理性。 ”

一位长期关注智能制造领域的投资人表示：“当前不少人形机器人企业存在估值虚高，有的甚至第一轮融资就达到近十亿元估值 。 但从长期来看，我对人形机器人的前景还是很看好的。 如果能以合理估值投进去，就没有必要‘下轮退出 ’ 。 ”

在二级市场，人形机器人概念是2024年下半年以来的热门主题，机器人指数自 2024年9月24日至2025年3月一度接近翻倍。 今年一季度业绩榜前三名的公募产品均重仓了机器人赛道，还有基金经理看好“人形机器人板块是未来10年大级别的贝塔机会” 。

永赢基金权益投资部基金经理沈平虹表示：“在股票投资上，成长行业发展初期，标的股价显著跑赢静态基本面，是经常发生的事情 。 产业加速发展，高估值将快速被业绩消化，反之则出现股价大幅回调。 部分标的股价在静态基本面与动态技术面之间来回波动，正是成长行业初期投资的魅力所在。 ”

“当前，市场的分歧主要在于，是否要用更加动态的眼光看待行业发展。 ” 沈平虹认为 ，“部分投资人退出更多是站在1年到2年产业能否落地的角度考虑 ，而无论一级还是二级市场，都会有很多机构愿意以更长的投资周期视角去审视产业的发展。 ”

当“精算师 ” 还是“梦想家”

近期，人形机器人投资出现了意见分歧，一边是“精算师” ，一边是“梦想家” ，他们代表着一级市场的两种投资逻辑。

一种偏向消费投资逻辑 ，需要通过即时市场反馈判断项目价值。 投资人要求可验证的数据增长：用户付费率、复购率、毛利率……如果消费者不买单，技术再酷也没用。 在这一逻辑下 ，人形机器人会因短期缺乏清晰的商业化场景备受质疑。

另一种是科技投资逻辑 ，押注技术突破后的爆发式需求 ，而非短期市场验证。 “科技投资是从 0到1，在1出现之前都是0，需要有终局信仰，为未来买单。 ” 王晟表示，“就像当汽车出现时 ，不需要再问消费者要不要更快的马车。 ”

张晨表示 ：“短期来看，人形机器人当前主要的需求集中于科研机构和展示场景方面，消费级需求尚未成熟 。 长期来说，商业化潜力巨大，例如工业场景如汽车制造、物流分拣已进入测试阶段 ，而医疗 、康养、家庭服务等场景未来可能成为增长爆发点。 ”

“终局思维” 是很多具身智能投资人和创业者乐观的底气 。 赵鹏表示 ：“我相信具身智能是一个长跑，并且它的终局是比汽车、手机都要大的巨型市场，无非这个终局需要等待多久。 具身智能产业还有一个巨大优势，它无法‘赢家通吃 ’ ，而是类似汽车产业一样，上下游产业链很长，会跑出来很多细分领域的冠军。 ”

那么，当科技投资人面对商业化周期较长的赛道，如何计算自己的“投资回报周期” ？ 如何在不确定性投资中提高收益的确定性？

王晟的答案是：“系统性布局机器人全产业链，平衡快慢回报周期。 在投资组合中既有能直接落地产业场景 、短期内可以商用产生现金流的项目，也有押注人形机器人等需要长时间验证的终局技术。 同时 ，天使基金利用投资早、存续周期较长的优势，在项目后续融资轮次可以选择性退出部分份额，并对头部项目保留 IPO耐心。 ” 这种全景式布局背后，还是对技术革命的坚定信仰 。

寻 找“学 术 明 星 ” 也 是 投 资 人 增 加 回 报 确 定 性 的 一 种 选 择 。 当 前 较 为 知 名 的 创 业 公 司 通 常 有 非 常 强 的 学 术 背 景 。 例 如 ： 云 深 处 科 技 创 始 人 朱 秋 国 是 浙 江 大 学 控 制 科 学 与 工 程 学 院 副 教 授 、 博 士 生 导 师 ； 逐 际 动 力 CEO 张 巍 是 机 器 人 和 自 动 化 领 域 的 国 际 知 名 学 者 ， 也 是 南 方 科 技 大 学 长 聘 教 授 ； 加 速 进 化 首 席 科 学 家 赵 明 国 是 清 华 机 器 人 控 制 实 验 室 主 任 ； 戴 盟 机 器 人 的 联 创 兼 首 席 科 学 家 王 煜 教 授 是 港 科 大 机 器 人 研 究 院 的 创 始 院 长 ； 还 有 星 动 纪 元 、 星 海 图 、 松 延 动 力 、 自 变 量 机 器 人 等 公 司 都 有 国 内 知 名 院 校 的 背 景 。

“达尔文时刻” 何时出现

今年初，曾有一级市场投资人预言 ，2025年会是人形机器人公司的“生存年” 。 理由是人形机器人的投资风口从2023年已经开始，按照风口“两年一轮” 的规律，当投资热度减退，相关创业公司或在 2025年进入淘汰赛。

“原本业内预计2025年是人形机器人行业的大考，但资本热情推迟了淘汰赛的到来。 ” 王晟表示，“今年春节以来，DeepSeek、宇树科技等爆发带动了市场情绪 ，大量尚未布局人形机器人的创投机构涌入‘补票’ ，延缓了原本可能到来的行业‘达尔文时刻’ 。 人形机器人公司的生存考验可能会推迟至2026年。 ”

“达尔文时刻” 即某一行业或领域进入激烈竞争与淘汰的关键转折期，其命名源自达尔文进化论中的“适者生存” 法则。

“人形机器人浪潮肯定会有几起几落。 目前可能已经到了第一波浪潮的尾声，创业者和投资机构该进场的，都差不多进场了。 ” 水木清华校友种子基金合伙人王学辉表示，“今年只要讲具身智能概念的企业基本都能拿到钱 ，但明年人形机器人公司可能就不会像今年这么容易拿到融资了。 ”

王学辉认为，具身智能技术浪潮可能会经历三个发展阶段：第一阶段讲的是市梦率，头部企业能以宏大愿景支撑估值，无需短期盈利；第二阶段关注市销率，企业转向寻求场景落地与营收增长，这时头部企业可能与各种有场景落地的企业并购整合；第三阶段回归市盈率，随着行业逐渐成熟 ，企业聚焦盈利能力，追求稳定的财务表现。 整个三阶段至少需要十年甚至更长的时间。

“今年，我们对投资的许多机器人公司并没有特别强调盈利要求，而是要求他们‘快’ 。 ” 一位深圳投资人表示，“快 ，意味着在技术投入、技术探索和应用探索上都要做得比别人快 ，保持在行业的头部位置 ，这是首要目标。 同时，实现销售也很重要 ，要尽快进入相关客户供应链中。 如果现在不进入 ，将来当客户的技术成功了，你可能会错失作为供应商的机会。 ”

一位来自清华大学的具身智能创业者表示：“当前我们能做的是两件事，一是练好内功，二是融资‘囤粮’ 。 回顾互联网 、移动互联网、打车软件等领域发展历程，都经历过投资泡沫化的阶段。 历史无数次证明，泡沫破裂后并不是一地鸡毛，而是那些囤了最多粮 、内功修炼最好的企业活下来了，并且发展得很好。 ”

人形机器人领域需要哪些关键技术

从酷炫表演到实际应用 ，什么才是人形机器人需要的关键技术？ 这是一二级市场普遍关心的问题。

在王晟看来，人形机器人真正的“智能” 是能够感知、理解世界以及和外界互动，实现“理解环境 -自主决策-精准执行” 的闭环。 因此，具身大小脑等环节的技术突破非常关键。

仁桥资产创始人夏俊杰认为，AI的发展是人形机器人发展的前提，或者说，人形机器人的本质是AI，而不是机器人。 如果没有AI加持 ，人形机器人很难找到应用场景 ，在工业中做不到自动化流水线的要求和成本压降；在服务业中也满足不了客户的复杂指令和需求。 因此，按照这一逻辑 ，人形机器人产业的突破和成熟在时间上应该会更靠后 ，且受制于AI的发展。

沈 平 虹 表 示 ：“在 后 续 产 业 链 投 资 上 ， 我 更 倾 向 于 关 注 机 器 人 的 大 脑 、 控 制 环 节 和 电 池 续 航 。 机 器 人 的 控 制 涉 及 到 芯 片 、 底 层 代 码 环 境 、 传 输 协 议 以 及 算 法 。 在 当 前 各 家 公 司 硬 件 差 异 没 有 那 么 大 的 情 况 下 ， 偏 软 的 部 分 直 接 决 定 了 机 器 人 的 性 能 ， 这 其 中 会 涉 及 到 很 多‘卡 脖 子 ’ 的 环 节 。 对 于 续 航 ， 当 前 机 器 人 的 真 实 续 航 也 就 2 个 小 时 ， 无 法 长 时 间 工 作 ， 而 轻 量 化 的 要 求 又 限 制 了 进 一 步 增 加 带 电 量 。 因 此 ， 后 续 电 池 环 节 可 能 需 要 进 一 步 的 技 术 突 破 ， 比 如 固 态 电 池 。 ”

沈平虹说 ：“相比于技术层面，我其实更关心企业介入机器人行业的态度和决心，是简单的融资做股价，还是从战略层面躬身入局。 短期机器人业务对上市公司收入贡献有限，相反还会有大量的研发费用和资本开支，对于绝大部分制造业公司而言，老板是否有决心每年烧钱去做投入至关重要。 ”

对于投资人而言 ，“数星星” 的浪漫与“翻账本” 的理性，终需在技术落地的土壤中找到平衡。 真正改变世界的技术，不是实验室里的完美样品，而是客户愿意买单的交付产品。 资本需要克制“赚快钱” 的冲动，创业者更要脚踏实地打磨技术。 当技术迭代的速度超过估值膨胀的节奏，这场变革才算真正开始。
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短期“泡沫” 是新兴领域常态

“现在热度刚刚好，有利于产业多元化和发

展效率的提升。 ” 英诺天使基金合伙人王晟这

样评价当前人形机器人领域的资本热度。 在他

看来，适度的泡沫是科技创新的润滑剂。“过去

两年一级市场有点冷，很多鱼都冻在冰里；现在

回温了，冰化了成水，大家才能游起来。 ”

英诺天使基金是杭州“六小龙” 之一云深

处科技的早期投资人，并深耕机器人全产业链，

投资了包括镁伽机器人、优艾智合、加速进化、

松延动力、千诀科技等多家具身智能公司。

IT桔子数据显示，2025年一季度，具身智能

赛道的54家企业共获得约60亿元融资。 与之形

成对比的是，2024年和2023年的相关融资企业

数量分别是96家、48家， 融资规模分别约为93

亿元、63亿元。

无论是已投还是未投人形机器人的受访

者，都不讳言“泡沫” 的存在，只是有人因为估

值望而却步， 有人正在享受当前的市场 “温

度” 。

具身智能投资人赵鹏（化名）表示：“判断

智能赛道是否投资过热，不仅看融资规模，更要

看人们是否高估了具身智能的能力和发展速

度。我认为是高估的。但这种高估在产业发展过

程中是必然的，没有坏处，它带来了资本的快速

涌入，从而推进行业快速向前发展。 ”

“人形机器人赛道虽然存在一定的短期估

值泡沫，但长期发展潜力依然显著。 ” 所在创投

机构投了多家人形机器人公司的张晨 （化名）

表示，“目前，部分人形机器人公司存在明显的

估值与收入倒挂、 商业逻辑不清晰的现象。 然

而， 技术进步和政策支持都为人形机器人行业

奠定了长期发展的基础。一级市场存在共识，短

期泡沫是新兴领域的常态， 技术突破与产业链

成熟后将回归理性。 ”

一位长期关注智能制造领域的投资人表

示：“当前不少人形机器人企业存在估值虚高，

有的甚至第一轮融资就达到近十亿元估值。 但

从长期来看， 我对人形机器人的前景还是很看

好的。 如果能以合理估值投进去， 就没有必要

‘下轮退出’ 。 ”

在二级市场， 人形机器人概念是2024年下

半年以来的热门主题，机器人指数自2024年9月

24日至2025年3月一度接近翻倍。 今年一季度

业绩榜前三名的公募产品均重仓了机器人赛

道，还有基金经理看好“人形机器人板块是未

来10年大级别的贝塔机会” 。

永赢基金权益投资部基金经理沈平虹表

示：“在股票投资上，成长行业发展初期，标的

股价显著跑赢静态基本面，是经常发生的事情。

产业加速发展，高估值将快速被业绩消化，反之

则出现股价大幅回调。 部分标的股价在静态基

本面与动态技术面之间来回波动， 正是成长行

业初期投资的魅力所在。 ”

“当前，市场的分歧主要在于，是否要用更

加动态的眼光看待行业发展。 ” 沈平虹认为，

“部分投资人退出更多是站在1年到2年产业能

否落地的角度考虑，而无论一级还是二级市场，

都会有很多机构愿意以更长的投资周期视角去

审视产业的发展。 ”

当“精算师” 还是“梦想家”

近期，人形机器人投资出现了意见分歧，一

边是“精算师” ，一边是“梦想家” ，他们代表着

一级市场的两种投资逻辑。

一种偏向消费投资逻辑， 需要通过即时市

场反馈判断项目价值。 投资人要求可验证的数

据增长：用户付费率、复购率、毛利率……如果

消费者不买单， 技术再酷也没用。 在这一逻辑

下， 人形机器人会因短期缺乏清晰的商业化场

景备受质疑。

另一种是科技投资逻辑， 押注技术突破后

的爆发式需求，而非短期市场验证。“科技投资

是从0到1，在1出现之前都是0，需要有终局信

仰，为未来买单。 ” 王晟表示，“就像当汽车出现

时，不需要再问消费者要不要更快的马车。 ”

张晨表示：“短期来看，人形机器人当前主

要的需求集中于科研机构和展示场景方面，消

费级需求尚未成熟。 长期来说， 商业化潜力巨

大，例如工业场景如汽车制造、物流分拣已进入

测试阶段，而医疗、康养、家庭服务等场景未来

可能成为增长爆发点。 ”

“终局思维” 是很多具身智能投资人和创

业者乐观的底气。 赵鹏表示：“我相信具身智能

是一个长跑，并且它的终局是比汽车、手机都要

大的巨型市场，无非这个终局需要等待多久。具

身智能产业还有一个巨大优势，它无法‘赢家

通吃’ ，而是类似汽车产业一样，上下游产业链

很长，会跑出来很多细分领域的冠军。 ”

那么， 当科技投资人面对商业化周期较长

的赛道，如何计算自己的“投资回报周期” ？ 如

何在不确定性投资中提高收益的确定性？

王晟的答案是：“系统性布局机器人全产业

链，平衡快慢回报周期。在投资组合中既有能直

接落地产业场景、 短期内可以商用产生现金流

的项目， 也有押注人形机器人等需要长时间验

证的终局技术。 同时，天使基金利用投资早、存

续周期较长的优势， 在项目后续融资轮次可以

选择性退出部分份额，并对头部项目保留IPO耐

心。 ” 这种全景式布局背后，还是对技术革命的

坚定信仰。

寻找“学术明星” 也是投资人增加回报确

定性的一种选择。 当前较为知名的创业公司通

常有非常强的学术背景。 例如：云深处科技创

始人朱秋国是浙江大学控制科学与工程学院

副教授、博士生导师；逐际动力CEO张巍是机

器人和自动化领域的国际知名学者，也是南方

科技大学长聘教授；加速进化首席科学家赵明

国是清华机器人控制实验室主任；戴盟机器人

的联创兼首席科学家王煜教授是港科大机器

人研究院的创始院长；还有星动纪元、星海图、

松延动力、自变量机器人等公司都有国内知名

院校的背景。

“达尔文时刻” 何时出现

今年初，曾有一级市场投资人预言，2025年

会是人形机器人公司的“生存年” 。理由是人形

机器人的投资风口从2023年已经开始， 按照风

口“两年一轮” 的规律，当投资热度减退，相关

创业公司或在2025年进入淘汰赛。

“原本业内预计2025年是人形机器人行业

的大考，但资本热情推迟了淘汰赛的到来。 ” 王

晟表示，“今年春节以来，DeepSeek、宇树科技

等爆发带动了市场情绪， 大量尚未布局人形机

器人的创投机构涌入‘补票’ ，延缓了原本可能

到来的行业‘达尔文时刻’ 。 人形机器人公司的

生存考验可能会推迟至2026年。 ”

“达尔文时刻” 即某一行业或领域进入激

烈竞争与淘汰的关键转折期， 其命名源自达尔

文进化论中的“适者生存” 法则。

“人形机器人浪潮肯定会有几起几落。 目

前可能已经到了第一波浪潮的尾声， 创业者和

投资机构该进场的，都差不多进场了。 ” 水木清

华校友种子基金合伙人王学辉表示，“今年只

要讲具身智能概念的企业基本都能拿到钱，但

明年人形机器人公司可能就不会像今年这么容

易拿到融资了。 ”

王学辉认为， 具身智能技术浪潮可能会经

历三个发展阶段：第一阶段讲的是市梦率，头部

企业能以宏大愿景支撑估值，无需短期盈利；第

二阶段关注市销率， 企业转向寻求场景落地与

营收增长， 这时头部企业可能与各种有场景落

地的企业并购整合；第三阶段回归市盈率，随着

行业逐渐成熟，企业聚焦盈利能力，追求稳定的

财务表现。 整个三阶段至少需要十年甚至更长

的时间。

“今年，我们对投资的许多机器人公司并没

有特别强调盈利要求，而是要求他们‘快’ 。 ”

一位深圳投资人表示，“快， 意味着在技术投

入、技术探索和应用探索上都要做得比别人快，

保持在行业的头部位置，这是首要目标。 同时，

实现销售也很重要， 要尽快进入相关客户供应

链中。如果现在不进入，将来当客户的技术成功

了，你可能会错失作为供应商的机会。 ”

一位来自清华大学的具身智能创业者表

示：“当前我们能做的是两件事， 一是练好内

功，二是融资‘囤粮’ 。 回顾互联网、移动互联

网、打车软件等领域发展历程，都经历过投资泡

沫化的阶段。历史无数次证明，泡沫破裂后并不

是一地鸡毛，而是那些囤了最多粮、内功修炼最

好的企业活下来了，并且发展得很好。 ”

人形机器人领域需要哪些关键技术

从酷炫表演到实际应用， 什么才是人形机

器人需要的关键技术？ 这是一二级市场普遍关

心的问题。

在王晟看来，人形机器人真正的“智能” 是

能够感知、理解世界以及和外界互动，实现“理

解环境-自主决策-精准执行” 的闭环。因此，具

身大小脑等环节的技术突破非常关键。

仁桥资产创始人夏俊杰认为，AI的发展是

人形机器人发展的前提，或者说，人形机器人的

本质是AI，而不是机器人。 如果没有AI加持，人

形机器人很难找到应用场景， 在工业中做不到

自动化流水线的要求和成本压降； 在服务业中

也满足不了客户的复杂指令和需求。 因此，按照

这一逻辑， 人形机器人产业的突破和成熟在时

间上应该会更靠后，且受制于AI的发展。

沈平虹表示：“在后续产业链投资上，我更

倾向于关注机器人的大脑、控制环节和电池续

航。 机器人的控制涉及到芯片、底层代码环境、

传输协议以及算法。 在当前各家公司硬件差异

没有那么大的情况下，偏软的部分直接决定了

机器人的性能， 这其中会涉及到很多 ‘卡脖

子’ 的环节。对于续航，当前机器人的真实续航

也就2个小时，无法长时间工作，而轻量化的要

求又限制了进一步增加带电量。 因此，后续电

池环节可能需要进一步的技术突破，比如固态

电池。 ”

沈平虹说：“相比于技术层面， 我其实更关

心企业介入机器人行业的态度和决心， 是简单

的融资做股价，还是从战略层面躬身入局。短期

机器人业务对上市公司收入贡献有限， 相反还

会有大量的研发费用和资本开支， 对于绝大部

分制造业公司而言， 老板是否有决心每年烧钱

去做投入至关重要。 ”

对于投资人而言，“数星星” 的浪漫与“翻

账本” 的理性，终需在技术落地的土壤中找到平

衡。真正改变世界的技术，不是实验室里的完美

样品，而是客户愿意买单的交付产品。 资本需要

克制“赚快钱” 的冲动，创业者更要脚踏实地打

磨技术。 当技术迭代的速度超过估值膨胀的节

奏，这场变革才算真正开始。

“数星星” 还是“翻账本”

人形机器人引发科技投资灵魂拷问

□本报记者 王雪青

当知名投资人宣布 “批量退出人形机器人项

目” ， 曾经的明星企业达闼机器人遭遇资金流动性

挑战， 一场关于科技投资的争论正在发酵。 是继续

“数星星” 押注技术想象力，还是及早“翻账本” 审

视商业化现实？一级市场投资人的观点碰撞，揭示了

人形机器人赛道的认知分歧。

人形机器人投资是否出现“泡沫” ？早期科技投

资如何平衡确定性与技术想象力？ 人形机器人是否

会在2025年迎来淘汰赛？

围绕这些问题， 中国证券报记者采访了多位一

级市场人形机器人赛道“捕手” ，他们分别投资了云

深处科技、智元机器人、逐际动力、加速进化、松延动

力、自变量机器人等多家具身智能公司。 此外，中国

证券报记者还采访了未出手人形机器人的部分创投

人士以及公私募基金经理， 试图多维度了解一二级

市场对于人形机器人赛道的投资思考。
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