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在科创板折戟之后，北京云

迹科技股份有限公司（简称“云迹

科技”）迅速转战港股，试图以“特

专科技”标签规避盈利门槛。

这家凭借疫情特殊时期“无

接触服务”东风爆发的机器人企

业，以12.2%的酒店市占率站稳赛

道，但随着入局者增多，如今深陷价

格战泥潭。若上市失败，18.7亿元

赎回负债将直接触发流动性危机。

《中国经营报》记者注意到，

云迹科技在招股书中坦言“短期

内无法盈利”，市场对其“以亏损

换规模”的故事能否持续存疑。

对赌压顶 云迹科技能否借IPO破局
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云迹科技成立于 2014 年，是

一家机器人服务智能体企业。公

司产品及服务组合主要包括两大

类：一是机器人及功能套件，包括

YJ-机器人、YJ-AIoT 组件、YJ 万

物工具仓模块及智能控制模块；

二是 AI（人工智能）数字化系统，

包括AI驱动的机器人基础服务及

智能体应用。

在应用端，酒店是其机器人

产品的主要应用领域，此外还应

用于商业楼宇、医疗机构、工厂及

社区等多个场景。

云迹科技超 80%收入来自酒

店机器人业务，2023 年这一比例

甚至高达 95.1%，2022 年至 2024

年，酒店客户分别占总收入的

70.1%、95.1%及83.0%。

在 酒 店 场 景 中 ，云 迹 科 技

的机器人能够提供送餐、垃圾

回收、地毯清洁、巡逻安保以及

环境消杀等服务。2023 年，公

司按收入计的酒店场景机器人

智能体在全球和中国酒店场景

的市占率分别为 9%、12.2%，均

排名第一。

据悉，云迹科技自成立以来

已积累超过3.4万家企业客户，截

至2024年年底包括超过3万家酒

店及 100 家医院。其客户包括万

豪集团、洲际集团、锦江国际、首

旅如家等多家酒店企业，以及北

京大兴国际机场、中国银行、北京

协和医院等。

2022 年至 2024 年间，云迹科

技来自机器人及功能套件的收入

分别约为 1.35 亿元、1.20 亿元、

1.89亿元，占总收入的比例分别为

83.6%、82.4%、77.2%。

除了销售机器人及功能套件

外，云迹科技还向客户提供 AI 数

字化系统服务，包括 AI 驱动的机

器人基础服务及智能体应用。

2022年至2024年，公司来自AI数

字系统的收入分别约为2638.4万、

2547.0 万、5588.1 万元，占营收的

比例分别为16.4%、17.6%、22.8%。

AI 服务部分业务虽然实现

45.5%的年复合增长率，不过目前

收入规模远小于机器人业务线。

相对而言，AI 服务业务毛利率较

高。2024 年，云迹科技机器人及

功能套件、AI 数字化系统毛利率

分别为38.1%和61.5%。

招股书披露，云迹科技业务

规模仍处扩张期，2022 年至 2024

年期间，公司的营业收入分别为

1.61 亿元、1.45 亿元和 2.45 亿元，

营收复合增速为 23.2%；相应的，

公司权益股东应占年内亏损及综

合收益总额分别为3.65亿元、2.65

亿元及 1.85 亿元；经调整净亏损

分 别 为 2.34 亿 元 、1.2 亿 元 及

2755.9万元。

三年亏损8亿元
港交所18C规则为未盈利企

业开闸，但投资者更关注技术壁

垒与商业化闭环能力。

据了解，云迹科技自成立以

来共推出了三代机器人，第一代是

送物机器人“润”系列；第二代是

“格格”系列，为2021年推出的升

级款；第三代“UP”系列是2023年

发布的第三代复合多态机器人。

疫情期间，酒店对于无接触

服务的需求激增，使得云迹科技

酒店机器人迎来爆发式增长。

不过，当疫情过后，酒店对于

服务机器人的采买热情是否能够

持续仍待观察。实际上，目前酒店

需不需要机器人还充满着争议，比

如更换布草和房间打扫，以及应急

清理和边角清洁仍需人力完成。

2022—2024年，云迹科技“润”

系列销量由2881台降至1255台，

目前已停产；迭代产品“格格”系

列从1326台增长至6358台；而价

格更贵的最新产品“UP”系列近

两年销量只有864台。

与此同时，随着技术成熟、商

业模式跑通，越来越多企业开始

大力布局服务机器人。

比如擎朗智能先后拿下了东

呈、华住、温德姆等多家酒店客

户。据悉，其产品售价较其他企

业低30%。此外，九号机器人、优

必选、科沃斯、家电巨头海尔等企

业也纷纷以低价切入市场。

目前，在酒店机器人领域，多

数入局企业均已覆盖客房配送、

前台引导等核心功能，同质化竞

争下，云迹科技选择“以价格换规

模”。公司 2016 年时的早期产品

价格大都在10万元左右，而目前

大部分产品售价已低至2万至3万

元。主力销售机型“格格”系列机

器人平均售价由2022年的2.68万

元下降 7.1%至 2023 年的 2.49 万

元，并在2024年进一步下降16%至

2.09万元。据此，该产品累积降价

超22%，两年间销量翻了近5倍。

2024年格格、UP、润三大系列

每台平均售价分别为 2.09 万元、

2.23万元和1.31万元，相较2023年

降价幅度分别为 16%、58.8%和

36.4%。其中，“UP”系列刚推出一

年，价格便从 2023 年的 5.42 万元

“腰斩”至2024年的2.23万元。

不过，价格战虽然使得公司

市占率迅速提升，但却进一步侵

蚀利润。据了解，酒店机器人行

业均价已从2016年的13.6万元暴

跌至 2024 年的 1.31 万元，降幅超

90%。今年一季度，行业平均净利

率跌破-5%。

在价格战和同质化竞争之

下，云迹科技意欲通过“UP”系列

产品实现突围。据了解，这类复

合多态机器人是依托 AIoT 技术

打造的生态“智能体”。采用“分

体式设计”，通过可更换的功能舱

（如清扫、送餐、消杀等）实现“一

机多能”。例如，在医疗场景中，

“UP”可切换为药品配送或污物

回收模式，提升服务效率。

这种设计需解决机械结构兼

容性与任务调度复杂性难题，技

术上融合了路径算法、自适应控

制、AI 处理、模块架构等多种技

术，考验企业的研发力量。

目前，在云迹科技979项专利

中，多数集中在硬件结构（如可换

仓模块），而AI算法和闭环学习系

统则依赖腾讯云、阿里IoT的外部

整合，公司尚未在软件层面构建

出自身独立的技术生态。

数据 显 示 ，2022 年 至 2024

年，云迹科技的研发开支分别为

0.68 亿元、0.69 亿元、0.57 亿元，

分 别 占 同 年 总 收 入 的 42.0% 、

47.8%、23.4%。2024 年，公司研

发费用降至约 5740 万元，较2022

年减少 12%，而当年销售费用则

增长2.46%。

去年底，公司原CTO林小俊

离职创业，更让外界对其技术路

线稳定性存疑。后续公司能否突

破算法自主性并强化软件闭环，

关系到其在AI驱动的服务机器人

赛道中的长期竞争力。

记者就“UP”系列产品后续发

展相关问题联系云迹科技，企业表

示目前处于静默期，暂不予置评。

价格战下如何突围

本报记者 庄灵辉 卢志坤 北京报道

随 着 2024 年 年 报 发 布 ，江

苏 哈 工 智 能 机 器 人 股 份 有 限

公 司（000584.SZ，以 下 简 称

“*ST 工智”）似乎正步入退市

“倒计时”。

日前，*ST工智发布公告称，

公司近日收到深圳证券交易所

送达的《终止上市事先告知书》

（以下简称“《告知书》”）。相应

《报告书》显示，因2023年财报收

“非标”审计报告被实施退市风

险警示后，*ST 工智 2024 年财报

再收“非标”审计报告。因此，交

易所拟决定终止*ST 工智股票

上市交易。

《中国经营报》记者注意到，

自2022年以来，*ST工智已连续3

年收“非标”审计报告。同时，自

2022 年以来，*ST 工智多名董事

对其年报发表异议声明。2024年

度，*ST工智3名独董无法保证当

期年报内容的真实、准确、完整，

主要理由涉及公司人员变动频

繁、工作交接不及时及未能实质

性推进相关整改工作等。

2024 年度，*ST 工智财务会

计报告被出具无法表示意见的审

计报告，财务报告内部控制被出

具否定意见的审计报告。

其中，无法表示意见主要涉

及股权投资平台事项、收入确认、

募资使用、持续经营及或有事项。

值得注意的是，至少在 2022

年年报中，审计机构已发现上述

股权投资平台事项，并对*ST 工

智当期财报出具了保留意见的审

计报告，对当期内控报告出具了

否定意见的审计报告。

具体来看，审计机构指出，

*ST工智对四家股权投资平台公

司均采用权益法核算，初始投资

成本总额为 6.5 亿元。上述四家

股权投资平台公司，账面存在大

量权益性投资、大额往来款以及

大额增资意向金。

对此，审计机构实施了检查、

访谈等审计程序，仍然无法确定

是否有必要对*ST工智四家股权

投资平台的长期股权投资期初账

面价值、上期及本期投资收益、持

有待售资产期末账面价值等报表

项目作出调整。同时，因审计范

围受到限制，审计机构无法确定

上述事项是否存在尚未识别的重

大关联资金往来。

2022年因此收“非标”审计报

告后，*ST工智对上述四家股权投

资平台公司以清算退出、股权转让

等形式进行处置，全部转让价款合

计金额为3.09亿元。但截至2024

年12月31日，*ST工智对以上四

家股权投资平台尚未处置完毕。

此后于 2023 年度及 2024 年

度，*ST工智均因相应事项收“非

标”审计报告。

“公司管理层 2022 年下半年

就积极推进相应股权投资平台公

司非标审计意见所涉及资产的处

置工作，并已采取有效手段逐步

消除其对公司产生的不良影响。”

2024 年年报发布同时，*ST 工智

日前表示，截至4月下旬，黑龙江

严格供应链服务有限公司已完成

退出工作，其他三家公司也在积

极推进清退工作。

同时，*ST工智还表示，公司

董事会认为虽未能于2024年度内

完成全部四家平台公司的整改，

但公司在2023年审计受限的基础

上于2024年对三家公司进行深度

调研及退出转让工作，目前四家

平台公司均已签订退出转让协

议，已收到交易对手方开具的商

业承兑汇票和部分现金款项。“公

司将持续关注商业承兑汇票的承

兑情况和剩余份额转让款的支付

情况，尽快完成非标事项处置工

作。”*ST工智表示。

连收“非标”审计报告

再收“非标”审计意见
*ST工智或将退市

此次冲击港股并非云迹科技

首次尝试登陆资本市场。

作为机器人服务智能体头部

企业，云迹科技自 2014 年创立以

来便获得诸多资本青睐。据相关

统计，其目前已完成8轮融资。包

括天使轮融资、A轮融资、A+轮融

资、A+轮战略融资、B轮融资、B轮

战略融资、C轮融资及D轮融资。

2021年8月，云迹科技完成C

轮 2.65 亿元融资，投资方包括启

明创投、腾讯、联想基金等，每股

成本分别为38.86元及43.15元，投

前估值为 18 亿元，投后估值为

22.89亿元。

2021 年 12 月，云迹科技又完

成5.8亿元D轮融资，投资方包括

阿里巴巴、河南科投、启明创投

等，每股成本为66元，投前估值为

35亿元，投后估值为40.8亿元。

从天使轮到最后的 D 轮融

资，云迹科技共计融资金额达到

12 亿元。但自 D 轮融资至今，公

司再无新增融资。

早在 2022 年年初时，云迹科

技曾与中信证券签署了辅导协

议，计划在上交所科创板上市。

不过，受A股审核对盈利的硬

门槛要求影响，今年3月，辅导协

议终止。随即云迹科技即转战港

股 18C 规则（允许未盈利科技企

业上市）。

近三年来，云迹科技累计亏

损达到了8.15 亿元，经调整后的

累计亏损近 4 亿元。虽然亏损

幅度已有所收缩，但这主要源

于成本费用减少，云迹科技给

出的解释是优化劳工结构、提升

经营效率。据了解，自 2022 年年

初传出 IPO 消息后，云迹科技便

开始陆续裁员。2024年其员工成

本为1.3亿元，相较2022年减少了

7038万元。

截至 2025 年 1 月 31 日，云迹

科技现金及现金等价物为1.31亿

元，而流动负债总额为20.22亿元，

其中赎回负债高达18.81亿元。

所谓赎回负债本质上是上市

前的对赌协议，若成功上市将自

动转为权益，对公司现金流并不

构成实质压力。但根据补充协

议，若公司18个月内未完成上市，

投资者将恢复赎回权，公司则面

临 18.7 亿元赎回负债需现金偿

还，这或是云迹科技急于寻求上

市以获得融资的关键原因。

18个月的上市期限

除股权投资平台事项外，*ST

工智2024年度“非标”事项还涉及

持续经营等。

2024年度，*ST工智确认营收

19.36 亿元，其中高端装备制造收

入约19.36亿元。高端装备制造业

务中采用时段法确认收入的金额

为 15.23 亿元、采用时点法确认收

入的金额为4.13亿元。

审计机构指出，2024年度，*ST

工智拟对原时段法确认的收入更

正为时点法确认。截至财务报告

报出日，*ST工智未完成以前年度

收入更正事项的梳理工作，2024年

度仍按照时段法确认上述业务的

收入并结转成本。

审计机构根据公司未审报表

的调整相应地调整了拟执行的审

计程序。但由于时间关系，截至财

务报告报出日，审计机构调整后

的审计程序未能实施完毕。因此

审计机构无法确认*ST 工智本期

及上期营业收入、营业成本、存货、

合同资产、应收账款等科目金额的

准确性。

此外，审计机构指出，*ST工智

持续多年大幅亏损，同时涉及大量

逾期债务涉诉事项、部分银行账户

被冻结，暂时补充流动资金的 1.2

亿元募集资金连续两年到期无法

归还至募集资金专户。截至 2024

年12月31日，*ST工智流动负债余

额超出流动资产余额3.39亿元，货

币资金余额为 9371.11 万元，其中

受限资金为 5209.77 万元，公司偿

债能力较弱，存在较大的经营风险

和财务风险。

审计机构表示，以上情况表明

*ST工智持续经营能力存在重大不

确定性，虽然其披露了拟采取的应

对措施，但审计机构无法获取充

分、适当的审计证据，以判断*ST

工智基于持续经营假设编制的财

务报表是否恰当。

不过，*ST工智否认其持续经

营能力存在重大不确定性。

“公司预计在未来的十二个

月内持续经营能力不存在重大不

确定性。”*ST 工智方面表示，公

司已制订相应计划及措施以减轻

运营资金压力及改善财务状况，

公司将在确保在手订单平稳有序

交付的同时，加强销售及回款管

理，强化资金及成本管控，争取金

融机构的支持，并通过合理规划

产能等手段提升生产效率，全力

化解债务风险，保障公司生产运

营的正常有序及现金流动性的安

全稳定，全力改善公司持续经营

能力。

持续经营能力存疑

除连收“非标”审计报告外，近

年来*ST工智多名董事对年报内容

提出异议声明。

2024年度，*ST工智独立董事

王亮、杜奕良、杨敏丽无法保证当

期年报内容的真实、准确、完整。

“由于公司经营层人员历次变

动频繁，交接资料不齐全等原因，

导致公司无法获得完整的审计资

料，结合此前募投资金未合规处

理，投资平台的账目不清，故有关

报 告 的 内 容 数 据 无法确定真实

性。”杜奕良表示，独立董事已经在

此前督促公司经营层纠正有关内

容，截至会议召开之日，公司仍未整

改完毕，故本人无法同意该议案，不

确定财务数据是否合法真实。

“经多次与审计委员会委员沟

通了解，公司由于人员变动频繁且

工作交接不及时、不齐全，导致公

司内部审计资料受限，未能提供必

要的审计资料，部分收入事项未能

准确定性及确认。”杨敏丽也表示，

在独立董事向公司发送要求配合

审计及相关整改推进事项的督促

函后，公司未能实质性推进相关整

改工作。

实际上，2022 年度及 2023 年

度，*ST工智就有董事对当期年报

内容提出异议声明。2022 年度，

*ST工智2名独立董事及1名董事

对年报议案弃权，弃权理由均为

公司出具审计报告较晚。2023 年

度，*ST 工智 1 名独立董事对年报

内容提出异议声明，理由同样是

当期年报出具时间太晚，截至公

司召开董事会前尚未收到定稿版

的正式报告。

就相应事项，记者致电*ST工

智方面采访。对方记录记者信息

并表示向相关领导反馈后回复。

截至发稿，记者未获对方回复。

仍有独立董事提不保真意见

云迹科技在招股书中坦言“短期内无法盈利”，市场对其以亏损换规模的故事能否持续存疑。 视觉中国/图

2022年至2024年期间，公司权

益股东应占年内亏损及综合

收益总额分别为 3.65 亿元、

2.65亿元及1.85亿元。

若公司18个月内未完成上市，投资者将恢复赎回权，公司则面临18.7亿元赎回负债需现金偿还。

据了解，酒店机器人行业均价已从2016年的13.6万元暴跌至

2024年的1.31万元，降幅超90%。今年一季度，行业平均净利率

跌破-5%。


