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“大脑” 与“肢体” 的竞赛 资本押注具身智能赛道

□本报记者 郝健

近来，一级市场暖意渐浓，具身

智能赛道已率先感受到了资本的“热

潮” 。 1月12日，具身智能企业自变量

机器人宣布完成10亿元A++轮融资。

本轮融资阵容堪称豪华： 字节跳动、

红杉中国、 北京信息产业发展基金、

深创投、南山战新投、锡创投等一众

顶级投资机构与地方国资悉数在列。

这并非个例。 2026开年以来，未来

不远机器人、Manifold� AI （流形空

间）、白杨智能等多家企业相继宣布获

得融资。 得益于2025年国务院政府工

作报告首次写入具身智能、“十五五”

规划建议提出推动具身智能等成为新

的经济增长点，以及北京、浙江、广东相

继出台专项扶持政策， 具身智能正加

速从“实验室”走向“产业练兵场” 。

伴随估值攀升与融资密集落地，

这场关于“大脑” 与“肢体” 的竞赛

逻辑正在发生深刻变化：资本不再单

纯为技术蓝图买单，而是将目光聚焦

于“规模化量产” 与“商业化闭环”

的现实路径。

互联网三大巨头合力投资

1月12日，自变量机器人宣布完

成10亿元A++轮融资， 本轮新引入

的投资方包括字节跳动。 加之此前

已入股的阿里云与美团， 自变量机

器人已成为国内唯一一家同时获得

这三家互联网巨头投资的具身智能

企业。

为何巨头押注如此一致？ 答案

藏在“大脑” 里。 与许多从硬件本

体切入的初创公司不同，自变量机

器人从2023年底成立伊始就确立

了以端到端统一大模型实现通用

具身智能的技术路径。 其自主研发

的“WALL-A” 系列VLA（Vision

-Language-Action） 操作大模型

在统一表示空间中， 能同时处理感

知、推理和行动，直接进行跨模态的

因果推理和行动决策， 让机器人最

终能够像人类一样思考和工作。

2025年9月， 阿里云领投其A+轮融

资时， 正是源于对自变量机器人技

术的高度认可。

首程资本副总裁许彪认为，自

变量的统一端到端基础大模型基于

零样本或少样本的训练已经可以展

现出良好的模型泛化能力， 针对复

杂长程任务展现出了较好的完成

效果。

值得关注的是，本轮融资也是深

创投AI基金成立以来的 “第一单” 。

这背后，是地方国资对具身智能广阔

前景的共识。 从北京机器人产业基

金，到锡创投、深创投，多地政府正通

过投资平台积极布局，旨在将具身智

能培育成为新的经济增长点。

具身智能融资密集落地

站在创投机构的视角来看，对自

变量机器人的布局正是锚定了通用

具身大模型的赛道。 2026开年以来具

身智能领域的其余几笔融资，折射出

PE/VC机构对这一赛道多维度落地

路径的挖掘与探索。

一是C端突围。1月12日，完成2亿

元天使轮融资的未来不远机器人，选

择了一条“最难但最正确” 的路———

让机器人直接进入真实家庭，在最复

杂的非结构化环境中学习、成长与验

证。 截至目前，其家务机器人已进入

200多个家庭， 累计家庭服务超过

21238小时。 公司强调“不做炫技的

PPT公司” ， 折射出初创企业对商业

化落地的迫切追求。

二是世界模型。 1月9日，Mani-

fold� AI（流形空间）宣布完成超亿

元融资。 Manifold� AI基于世界模型

的深厚积累， 通过自研WorldScape

模型，使其具备强大的通用空间操作

交互能力，补齐了世界模型落地到物

理AI的最后一块拼图， 在生成质量、

时空一致性、实时性等方面全面对标

Google� Genie3等国外的一线世界

模型。

三是特种场景。 1月6日，白杨智

能宣布完成3亿元A轮系列融资。该企

业以特种具身智能科技创新为主线，

依托玄武智能装备、 万象软件系统、

山海世界引擎三大核心产品，开展空

中系统、陆上系统、海上系统、航天系

统、网信系统五大类业务，以此构建

“1+3+5” 的战略布局。

“2025年已成为具身智能商业化

的关键节点。 ” 中信证券研究团队在

报告中如是说。 数据显示，2025年国

内整机企业数量超140家。 工业和信

息化部副部长张云明在1月21日的发

布会上表示，目前，我国人形机器人

已经能够 “站得住、 走得稳、 跑得

快” ，正加速从“舞台上动起来”“赛

场上跑起来” 向 “家庭里用起来”

“工厂里干起来” 转变。

融资热潮下的隐忧

尽管融资市场火热，但行业的另

一面是尚未收敛的技术路线与日益

加剧的资本头部化趋势。 君联资本董

事总经理纪海泉认为，现在技术方面

的分歧依然存在，但关键要看谁能寻

找合适的场景形成应用、 形成量产，

看谁能先落地。

北航教授、 智友·雅瑞科创平台

发起人王田苗表达了更深层的忧虑：

“具身智能繁荣背后存在隐忧， 资本

正加速向头部企业和确定性高的上

游核心部件集中。” 他提醒，当众多企

业技术路线高度雷同时，未来可能走

向价格比拼。

具身智能似乎正在告别纯粹靠

故事融资的阶段。从政策端看，“十五

五” 规划建议已将其定调为“新的经

济增长点” ；从产业层面看，人形机器

人与具身智能标准化技术委员会的

设立，正推动行业走向规范化。 然而，

对于PE/VC机构而言，当前的投资逻

辑已变得愈发务实：技术落地能力与

商业闭环前景正取代蓝图故事，成为

评估的标尺。

知名市场研究机构IDC判断，中

国机器人与具身智能市场已进入关

键拐点期。 而在这场从“实验室” 走

向“练兵场” 的竞速中，竞争的核心

正从融资规模转向交付能力。 谁能率

先完成从“烧钱” 向“造血” 的跨越，

谁才有可能在未来的资本收获期中

占据主动位置。

上季度机构净减持泡泡玛特

近几个月以来，泡泡玛特股价波

动剧烈。 其股价先于2025年8月底触

及339.8港元的历史高位， 总市值超

4000亿港元；随后，其股价持续回调，

到了2025年第四季度，股价自历史高

位的跌幅超过40%。

天相投顾提供的数据显示，2025

年四季度，泡泡玛特遭遇了机构资金

的显著减持：公募基金对泡泡玛特的

持股数从2025年三季度末的4382.13

万股降至2025年四季度末的3425.48

万股；基金持有泡泡玛特的总市值缩

水幅度近45%，其中既有股价下跌的

因素，也有机构减持的影响。

报告期内， 重仓泡泡玛特的基

金数量从2025年三季度末的160只

锐减至2025年四季度末的107只，机

构资金撤离趋势明显。 其中，兴合基

金、南方基金、长城基金、长信基金、

汇添富基金旗下产品较三季度大幅

度减持泡泡玛特， 减持股数均超百

万股。

不过，也有机构逆势而上。 例如，

睿远基金、富国基金、安信基金、银华

基金、交银施罗德基金等在2025年四

季度显著增持泡泡玛特。截至2025年

底，持有泡泡玛特仓位占比较大的机

构有睿远基金、汇泉基金、恒越基金、

兴合基金等。

其中， 睿远港股通核心价值在

2025年四季度大幅加仓泡泡玛特245

万股；百亿基金经理农冰立管理的景

顺长城品质长青加仓泡泡玛特逾23

万股；景顺长城恒生消费ETF也加仓

了泡泡玛特逾67万股。

段永平“无法理解”

近期，有网友向投资大佬段永平

提问对泡泡玛特的看法。 段永平表

示：“我大致看过泡泡玛特，觉得他们

确实蛮厉害的。 不过，我依然无法理

解人们为什么会需要这个东西，万一

过两年大家都不要了呢？ 如果你能认

为人们会一直需要，他们的业务会一

直成长，那对你来说，这当然是个还

不错的投资。 ”

有观点认为，传统习惯是用“实

用与否”“值不值钱” 的逻辑衡量消

费价值，所以无法理解年轻一代为何

要为潮玩买单。 而在年轻人的视角

里，“情绪无价” 却逐渐成为当代的

消费内核。

泡泡玛特创始人王宁曾表示：

“我们是一家IP公司， 盲盒玩法只是

锦上添花的点。 ” 王宁将潮玩类比为

博物馆里的艺术品，其核心价值不在

于实用，而在于审美、艺术和陪伴等

精神层面。

一位在泡泡玛特排队结账购买

“电子木鱼” 的顾客对中国证券报记

者表示，“这个‘电子木鱼’ 正好抓住

了当下‘佛系年轻人’ 的审美点；而

且春节快到了，敲敲木鱼也能感受到

过年的气氛。 ”

近日，中国证券报记者实地探访

了位于北京798艺术区的泡泡玛特展

览，在高峰时段，仍能看到排队时长

超过一个小时的人群。

这是一场主打泡泡玛特旗下IP�

Zsiga的艺术展。 一位带着Zsiga手办

来观展的资深粉丝表示：“Zsiga不仅

可爱，还有非常积极的寓意，每一款

形象的背后都是内心深处的自己。 ”

机构看好新消费赛道

以泡泡玛特为代表的新消费板

块前期持续下滑，引发了部分基金经

理的反思。 不过，展望2026年，仍有不

少投资机构看好新消费的表现。

睿远港股通核心价值的基金经

理张佳璐在2025年四季报中坦言，近

三个月，新消费标的实际表现与展望

存在差异，主要有以下原因：消费复

苏不尽如人意，非必需消费与线上支

出回暖力度不足；潮玩行业进入稳步

发展期，新品与IP孵化成效尚未完全

体现。 市场情绪偏保守，对转型企业

给予更长观察期，拖累了估值修复进

程。 目前，消费与潮玩行业仍处于调

整与模式转型阶段。

展望2026年，张佳璐认为：“新消

费行业标的有望从潮玩公司发展为

IP生态运营者，通过IP多元开发、海外

市场深化及产品线拓宽，构建更稳健

的增长模式，2026年或进入规模化盈

利与结构成长新阶段。 实现这一展望

仍需宏观消费环境稳步复苏、行业竞

争理性演化及公司战略有效执行。 整

体而言，新消费等赛道有望在未来两

年逐步释放长期价值。 ”

农冰立在景顺长城品质长青

2025年四季报中表示 ：“港股从

2025年9月以来总体深度回调，相对

于A股在估值上已经有较好的性价

比，管理人仍然维持互联网、新消费

龙头公司的核心仓位， 业绩的成长

和估值的匹配度仍然是组合最核心

的定价参考。 ”

景顺长城恒生消费ETF的2025

年四季报显示：“港股估值仍处于历

史较低位置，长期来看，港股市场的

配置价值有望得到进一步提振。 数据

表明，港股消费板块估值仍处于历史

较低分位，具备较厚安全垫。 同时，随

着经济持续复苏，消费需求在相关政

策的推动下进一步释放，2026年港股

消费板块具备一定吸引力。 ”

泡泡玛特遭公募减持 机构把脉新消费机会

□本报记者 王雪青 王昱炟

上周，在港股挂牌的新

消费明星股泡泡玛特在连

续下跌之后， 迎来强势反

弹。 在股票回购、“电子木

鱼” 火爆全网、荣耀联名潮

玩手机发布等一系列利好

带动下，泡泡玛特股价上周

大涨近23%，总市值回升至

2946亿港元以上。

在刚刚披露的公募基

金2025年四季报中， 公募

整体对泡泡玛特净减持，但

也有基金逆势加仓。 泡泡玛

特作为新消费的 “估值

锚” ，市场普遍关注：泡泡玛

特股价是否已止跌？ 年轻客

户对泡泡玛特的热情还在

吗？ 展望2026年，机构投资

者对新消费投资的观点又

有哪些新变化？

视觉中国图片
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本报记者 王雪青 王昱炟

上周，在港股挂牌的新消费明星股泡泡玛特在连续下跌之后，迎来强势反弹。 在股票回购、“电子木鱼 ” 火爆全网、荣耀联名潮玩手机发布等一系列利好带动下 ，泡泡玛特股价上周大涨近23%，总市值回升至2946亿港元以上。

在刚刚披露的公募基金 2025年四季报中，公募整体对泡泡玛特净减持，但也有基金逆势加仓。 泡泡玛特作为新消费的“估值锚” ，市场普遍关注：泡泡玛特股价是否已止跌 ？ 年轻客户对泡泡玛特的热情还在吗？ 展望2026年，机构投资者对新消费投资的观点又有哪些新变化 ？

上季度机构净减持泡泡玛特

近几个月以来，泡泡玛特股价波动剧烈。 其股价先于2025年8月底触及339.8港元的历史高位 ，总市值超 4000亿港元 ；随后，其股价持续回调，到了2025年第四季度 ，股价自历史高位的跌幅超过40%。

天相投顾提供的数据显示，2025年四季度，泡泡玛特遭遇了机构资金的显著减持：公募基金对泡泡玛特的持股数从2025年三季度末的4382.13万股降至2025年四季度末的3425.48万股 ；基金持有泡泡玛特的总市值缩水幅度近45%，其中既有股价下跌的因素，也有机构减持的影响。

报 告 期 内 ， 重 仓 泡 泡 玛 特 的 基 金 数 量 从 2025 年 三 季 度 末 的 160 只 锐 减 至 2025 年 四 季 度 末 的 107 只 ， 机 构 资 金 撤 离 趋 势 明 显 。 其 中 ， 兴 合 基 金 、 南 方 基 金 、 长 城 基 金 、 长 信 基 金 、 汇 添 富 基 金 旗 下 产 品 较 三 季 度 大 幅 度 减 持 泡 泡 玛 特 ， 减 持 股 数 均 超 百 万 股 。

不过，也有机构逆势而上 。 例如，睿远基金、富国基金、安信基金、银华基金、交银施罗德基金等在 2025年四季度显著增持泡泡玛特。 截至2025年底 ，持有泡泡玛特仓位占比较大的机构有睿远基金、汇泉基金、恒越基金、兴合基金等。

其中，睿远港股通核心价值在2025年四季度大幅加仓泡泡玛特245万股；百亿基金经理农冰立管理的景顺长城品质长青加仓泡泡玛特逾 23万股；景顺长城恒生消费ETF也加仓了泡泡玛特逾67万股。

段永平“无法理解 ”

近期，有网友向投资大佬段永平提问对泡泡玛特的看法 。 段永平表示：“我大致看过泡泡玛特 ，觉得他们确实蛮厉害的。 不过，我依然无法理解人们为什么会需要这个东西，万一过两年大家都不要了呢？ 如果你能认为人们会一直需要，他们的业务会一直成长，那对你来说，这当然是个还不错的投资。 ”

有观点认为，传统习惯是用“实用与否”“值不值钱” 的逻辑衡量消费价值，所以无法理解年轻一代为何要为潮玩买单。 而在年轻人的视角里，“情绪无价 ” 却逐渐成为当代的消费内核。

泡泡玛特创始人王宁曾表示：“我们是一家 IP公司，盲盒玩法只是锦上添花的点。 ” 王宁将潮玩类比为博物馆里的艺术品，其核心价值不在于实用，而在于审美、艺术和陪伴等精神层面。

一位在泡泡玛特排队结账购买“电子木鱼 ” 的顾客对中国证券报记者表示 ，“这个‘电子木鱼’ 正好抓住了当下‘佛系年轻人’ 的审美点；而且春节快到了，敲敲木鱼也能感受到过年的气氛 。 ”

近日，中国证券报记者实地探访了位于北京798艺术区的泡泡玛特展览，在高峰时段 ，仍能看到排队时长超过一个小时的人群 。

这是一场主打泡泡玛特旗下IP� Zsiga的艺术展。 一位带着 Zsiga手办来观展的资深粉丝表示：“Zsiga不仅可爱，还有非常积极的寓意，每一款形象的背后都是内心深处的自己。 ”

机构看好新消费赛道

以泡泡玛特为代表的新消费板块前期持续下滑 ，引发了部分基金经理的反思。 不过，展望2026年，仍有不少投资机构看好新消费的表现。

睿远港股通核心价值的基金经理张佳璐在2025年四季报中坦言，近三个月，新消费标的实际表现与展望存在差异，主要有以下原因：消费复苏不尽如人意，非必需消费与线上支出回暖力度不足；潮玩行业进入稳步发展期，新品与IP孵化成效尚未完全体现。 市场情绪偏保守，对转型企业给予更长观察期，拖累了估值修复进程。 目前 ，消费与潮玩行业仍处于调整与模式转型阶段。

展望2026年，张佳璐认为：“新消费行业标的有望从潮玩公司发展为IP生态运营者 ，通过IP多元开发、海外市场深化及产品线拓宽，构建更稳健的增长模式，2026年或进入规模化盈利与结构成长新阶段。 实现这一展望仍需宏观消费环境稳步复苏、行业竞争理性演化及公司战略有效执行。 整体而言，新消费等赛道有望在未来两年逐步释放长期价值。 ”

农 冰 立 在 景 顺 长 城 品 质 长 青 2025 年 四 季 报 中 表 示 ：“港 股 从 2025 年 9 月 以 来 总 体 深 度 回 调 ， 相 对 于 A 股 在 估 值 上 已 经 有 较 好 的 性 价 比 ， 管 理 人 仍 然 维 持 互 联 网 、 新 消 费 龙 头 公 司 的 核 心 仓 位 ， 业 绩 的 成 长 和 估 值 的 匹 配 度 仍 然 是 组 合 最 核 心 的 定 价 参 考 。 ”

景顺长城恒生消费ETF的2025年四季报显示：“港股估值仍处于历史较低位置，长期来看，港股市场的配置价值有望得到进一步提振 。 数据表明，港股消费板块估值仍处于历史较低分位，具备较厚安全垫。 同时，随着经济持续复苏，消费需求在相关政策的推动下进一步释放，2026年港股消费板块具备一定吸引力。 ”


