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在赴港上市热潮

下，“机器人概念股”

卧龙电气驱动集团股

份有限公司（以下简称

“卧龙电驱”，600580.

SH）也开启了冲刺港

股上市之旅。

近期，卧龙电驱

正 式 向 港 交 所 递 交

《招股书》，谋求实现

“A + H”双 重 上 市 。

《招股书》显示，卧龙

电驱近年来营收增速

呈放缓趋势，2023年、

2024 年、2025 年上半

年 营 收 增 速 分 别 为

9.12%、4.37%、0.66%。

对此，卧龙电驱

相关负责人向《中国

经营报》记者表示：

“2025年上半年，公司

出售子公司导致合并

报表范围变更，剔除

此原因影响后，营业

收入增幅为3.78%。”

值得注意的是，

受机器人概念火热影

响，卧龙电驱股价也

在9月16日—18日连

续三个交易日涨幅偏

离值累计超过 20%，

属于股票交易价格异

常波动。9月19日，卧

龙电驱方面提醒称，

2025 年上半年，公司

机器人相关产品及应

用（包括工业机器人

系统解决方案、工业

机器人及仿生机器人

零部件）占整体营业

收入比重约为2.71%，

占比较低，不会对公

司目前经营业绩产生

重大影响。
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卧龙电驱闯关港股IPO 股价“助推剂”机器人业务占比不足3%

近年来，随着机器人热度持续

攀升，卧龙电驱也在持续加码该

领域。

《招股书》显示，早在2010年，

卧龙电驱就开始布局机器人组件

领域，并于2023年进入具身智能机

器人组件开发及工业应用领域。

2025年，卧龙电驱成立杭州湾具身

智能创新中心，布局人形机器人领

域，并发布了工业场景具身智能垂

直大模型——舜造GRP01。

“在机器人组件方面，我们凭

借在电气驱动系统解决方案领

域的深厚研发制造基础，提供关

节模组、灵巧手及外骨骼等高精

度、快响应、高能效的工业及具

身智能机器人。”卧龙电驱方面

表示。

卧龙电驱还在机器人领域“合

纵连横”。今年 3 月，卧龙电驱与

智元机器人完成战略投资签约，

成为其战略股东。卧龙电驱方面

表示，依托此次资本联结，双方将

强化“技术—场景—生态”的协同

范式：通过整合产业链头部资源，

贯通“关键技术攻关—行业场景

适配—产业集群培育”的全链路

创新闭环，打造具身智能领域的

产业共同体。

财务数据显示，卧龙电驱的

机器人业务仍有待进一步发展

壮 大 。 根 据《招 股 书》数 据 ，卧

龙电驱机器人组件及系统应用

收入由 2023 年的 4.06 亿元增加

至 2024 年 的 4.52 亿 元 ，同 比 增

长 11.3%。

尽管卧龙电驱布局机器人组

件领域时间较早，但该业务营收占

比一直较低。2022年至2024年及

2025年上半年，卧龙电驱机器人组

件及系统应用的营收占比分别为

2.5%、2.6%、2.8%及2.7%。

“公司机器人组件及系统应用

受益于技术进步及全球自动化程

度不断提高，随着机器人拓展至工

业制造、医疗康养、零售、家庭服务

及其他行业，需求不断增长。然

而，该领域的竞争正在加剧。技术

进步缓慢、终端用户资本支出减少

或竞争加剧等因素可能限制市场

扩张。”上述卧龙电驱相关负责人

回复记者称。

“我们将继续积极投入未来产

业，加速布局具身智能，以领军技

术突破下一个万亿元市场。”该负

责人进一步表示，“在具身智能工

业应用领域，我们发挥制造业场景

优势，持续迭代训练工业具身智能

垂域模型，在行业内率先实现其在

柔性制造的深度应用。”

年度经营目标频频“跳票”

公开信息显示，1984 年，曾任

职木匠、技术员等的陈建成，与他

人在浙江省绍兴市上虞县（已变

更为“上虞区”）蒿坝乡蒿二村卧

龙山山麓投资十余万元，创办上

虞县多速微型电机厂，该厂即为

卧龙电驱前身。

《招股书》显示，卧龙电驱在

全球电气驱动系统领域占有重要

地位。根据弗若斯特沙利文资

料，按 2024 年收入计算，卧龙电

驱在全球防爆电气驱动系统解决

方案市场排名第一，在全球工业

电气驱动系统解决方案市场排名

第四。

在业绩表现方面，根据 Wind

数据，2022 年至 2024 年及 2025 年

上半年，卧龙电驱营业收入分别

为142.66亿元、155.67亿元、162.47

亿元、80.31亿元，营收增速分别为

4.15%、9.12%、4.37%、0.66%，近两

年放缓趋势更加明显。

不仅如此，卧龙电驱还存在年

度经营目标频频“跳票”现象。根

据卧龙电驱年报数据，2022 年至

2024 年，其确定的年度营收、归母

净利润等核心指标经营计划均未

如愿达成。

例 如 ，卧 龙 电 驱 方 面 曾 在

2021 年年报中表示，公司 2022 年

计划实现营收 160.78 亿元、归母

净 利 润 12.05 亿 元 。 Wind 数 据

显示，2022 年，卧龙电驱营收、归

母净利润分别为 142.66 亿元、8

亿元。

此外，卧龙电驱方面在 2022

年年报中提出，2023 年计划实现

营收179.2亿元、归母净利润14.01

亿元。但 Wind 数据显示，卧龙电

驱该年度营收、归母净利润分别

为155.67亿元、5.3亿元。

在存货管理方面，相关数据显

示，2022 年至 2024 年及 2025 年上

半 年 ，卧 龙 电 驱 的 存 货 分 别 为

32.68亿元、34.05亿元、36.17亿元、

34.78 亿元，存货周转天数分别为

105天、103天、103天和105天。

“2022 年至 2024 年及 2025 年

上半年，公司存货周转天数保持相

对稳定。”卧龙电驱负责人回复记

者，“未来，公司将继续基于定制化

解决方案的核心属性，在保障客户

交付质量的基础上，通过优化全

球供应链协同、深化数智化管理，

持续提升存货管理效率。”

两大业务营收增速放缓

公开资料显示，卧龙电驱主要

业务为电机及驱控（驱动控制）的

研发、生产、销售和服务，可以应用

于防爆、暖通、工业、新能源交通等

领域。

记者注意到，防爆电驱动系统

解决方案、工业电驱动系统解决方

案及暖通电驱动系统解决方案是卧

龙电驱的基础业务板块，也是最核

心的业务。2025年上半年，上述三

大业务板块营收占比分别为30.6%、

26.4%、32.1%，合计占比达89.1%。

不过，在卧龙电驱上述三大核

心业务板块中，有两大业务的营收

增速已出现放缓迹象。

相关数据显示，2023年和2024

年，卧龙电驱防爆电驱动系统解决

方案营收增速分别为13.2%、0.19%，

工业电驱动系统解决方案营收增速

分别为11.8%、0.08%，均下滑明显，

而暖通电驱动系统解决方案营收增

速则分别为-6.2%、5.3%。

对此，卧龙电驱相关负责人向

记者解释称：“2024年，公司防爆电

驱动系统解决方案收入和2023年

相比略微上升，主要是因为美洲及

亚太地区的防爆电驱动系统解决

方案的市场需求不断上升；工业电

驱动系统解决方案收入基本维持

稳定。”

“2025 年上半年，公司深入推

进‘出海战略’，大力拓展海外市

场。为全面支撑战略落地，公司系

统性地组建了产品线总监及海外

SR团队协同的专业组织架构。”卧

龙电驱相关负责人向记者表示，在

做大国内市场的同时，公司积极推

动市场多元化，锚定业务增长目

标，深入实施“三个三分之一”战

略。一方面持续做深 OEM 业务，

提升服务深度和黏性；另一方面加

快分销步伐，积极布局新兴行业。

值得注意的是，除两大主营业

务营收增速放缓外，卧龙电驱也在

今年年初对寄予厚望的新能源业

务进行了“剥离”。

卧龙电驱方面曾在 2023 年年

报中表示，公司坚定打造“三条曲

线”，即电驱本体业务为第一条“稳

定式增长曲线”，新能源类业务为

第二条“提升式增长曲线”，各类系

统解决方案业务为第三条“突破式

增长曲线”。

在“提升式增长曲线”中，新能

源类业务具体包括光伏、风电、储

能、氢能、电动交通等业务。今年1

月，卧龙电驱方面对外表示，拟将

持有的龙能电力43.21%股权、卧龙

储能 80%股权、卧龙英耐德 51%股

权、舜丰电力70%股权出售给卧龙

新能。

公开信息显示，截至2024年前

三季度，卧龙储能、卧龙英耐德、舜

丰电力三家公司均处于亏损状

态。值得注意的是，上述资产的

“接盘方”卧龙新能实控人也为陈

建成。

“2025 年年初，为进一步聚焦

电机以及驱控主业，集中资源做优

做强，推动业务全面升级，优化财

务结构，提升资产运营效率，提高

上市公司质量及长期发展，公司剥

离了光伏、储能等资产。”上述卧龙

电驱相关负责人在回复记者采访

时表示。

加速布局具身智能市场

图为卧龙电驱办公楼。 本报资料室/图

根据卧龙电驱年报数据，2022年至2024年，其确定的年度营收、归母净利润等核心指标经营计划均未如愿达成。

除两大主营业务营收增速放缓外，卧龙电驱也在今年年初对寄予厚望的新能源业务进行了“剥离”。

尽管卧龙电驱布局机器人组件领域时间较早，但该业务营收占比一直较低。

但外界的关注焦点在于，禾

川科技的资金规模能否支撑这

一战略雄心。

财报显示，今年上半年禾川

科技总收入约为 5.09 亿元，同比

增长 5.32%。公司表示系今年上

半年锂电、激光、包装等行业客

户及ODM端订单增长所致。而

总成本则达 5.69 亿元，同比增长

9.98%。扣非后归母净利润为亏

损 0.57 亿元，同比下滑 73.40%。

对于亏损原因，禾川科技指出，

一是市场竞争加剧，产品销售价

格下降导致毛利率下降；二是光

伏、锂电等行业客户应收账款账

龄增加，导致信用减值增加；此

外，公司产品迭代升级，以前年

度采购储备的电子原材料消耗

速度下降、库龄增加导致资产减

值增加。

记者梳理禾川科技近几年

的数据了解到，自2022年 IPO以

来，禾川科技业绩便从“增收不

增利”转向亏损。2022—2024 年

3年间，总收入分别为9.44亿元、

11.16 亿元、8.11 亿元，分别同比

增长 25.66%、增长 18.24%和下滑

27.39%。总成本分别为 8.68 亿

元、10.88亿元、9.49亿元，分别同

比 增 长 30.94% 、25.27% 、下 滑

12.73%。扣非后归母净利润分别

为 0.80 亿 元 、0.29 亿 元 和 亏 损

1.72亿元，分别同比下滑19.79%、

下滑63.81%、下滑695.94%。

从其经营现金流来看，今年

上半年流入 3.32 亿元。主要是

销售商品、提供劳务收到的现金

为 2.99 亿元，同比去年 3.33 亿元

下滑 10.13%。在经营活动现金

流出方面，上半年流出 2.95 亿

元，其中购买商品、接受劳务支

付的现金为 0.75 亿元，同比去年

减少61.80%。

在成本攀升的同时，禾川科

技应收款也在不断增长。财报显

示，上半年其应收票据及应收账

款为 7.30 亿元，同比增长 4.55%。

而自其上市以来，应收票据及应

收账款从2022年的5.56亿元拉升

至2024年6.47亿元。

国泰海通在对禾川科技出

具的持续督导跟踪报告中提到，

禾川科技存在业绩大幅下滑或

亏损的风险。而这主要是受国

际宏观形势影响，行业竞争持续

加剧导致。报告认为，禾川科技

原先在光伏行业占比较高，虽已

在战略上转向其他细分领域，但

短期内仍难以完全抵消光伏行

业下行对业绩带来的冲击，面临

业绩进一步下滑的风险。同时，

随着光伏与锂电客户应收账款

账期的延长，可能存在信用减值

损失继续增加的风险；此外，因

公司产品更新换代，可能存在以

前年度采购储备的电子原材料

消耗速度持续放缓、库龄增长，

进而计提的资产减值进一步增

加的风险。

报告指出，近年来，禾川科

技持续保持较大规模的研发投

入，陆续推出多款新产品。由

于新产品仍处于市场推广阶段，

能否获得客户认可尚存在不确

定性，公司短期内毛利率可能难

以显著提升。因此，公司仍面临

业绩大幅下滑甚至亏损扩大的

风险。

记者就相关问题致函禾川

科技，但公司相关人士表示：“我

们不接受采访。”

禾川科技押注机器人赛道

中经记者 颜世龙 北京报道

禾 川 科 技（688320.SH）近

日 发 布《关 于 控 股 子 公 司 少

数股东转让暨关联交易的公

告》（以 下 简 称《公 告》）称 ，

控股子公司的小股东王志斌

以 150 万 元 转 让 禾 川 科 技 旗

下控股子公司浙江禾川人形

机 器 人 有 限 公 司（以 下 简 称

“ 禾 川 机 器 人 ”）对 应 13% 的

股 权 ，交 易 对 方 为 关 联 公 司

宁波游龙创业投资合伙企业

（有限合伙）（以下简称“宁波

游龙”）。

《中 国 经 营 报》记 者 注 意

到，禾川科技目前已发布两款

机器人，同时近期又与复旦大

学初创团队达成战略合作，禾

川科技正在从一家工业自动

化控制核心部件及整体解决

方案提供商，押宝当前最火的

机器人赛道。连亏的禾川科

技能否支撑起这一雄心？

国 泰 海 通 证 券 股 份 有 限

公司（以下简称“国泰海通”）

在对禾川科技出具的持续督

导跟踪报告中提到，近年来，

禾川科技持续保持较大规模

的 研 发 投 入 ，陆 续 推 出 多 款

新产品。由于新产品仍处于

市场推广阶段，能否获得客户

认可尚存在不确定性，公司短

期内毛利率可能难以显著提

升。因此，公司仍面临业绩大

幅下滑甚至亏损扩大的风险。

第二增长曲线？

根据《公告》，禾川科技旗下控

股子公司禾川机器人少数股东王志

斌持有禾川机器人40%股权（认缴

出资额 2000 万元，实缴出资额 600

万元），现王志斌拟将持有的禾川机

器人13%的股权（认缴出资额650万

元，实缴出资额 150 万元）作价 150

万元转让给宁波游龙，并由宁波游

龙履行对应股权实缴出资义务。

宁波游龙系由王志斌担任执

行事务合伙人的企业，王志斌持有

其 22.08%的财产份额，鄢鹏飞、向

彦董系宁波游龙有限合伙人，分别

持有76.92%、1.00%的财产份额，鄢

鹏飞目前担任禾川科技董事、执行

总裁、副总经理兼禾川机器人首席

技术官；向彦董系鄢鹏飞配偶的哥

哥，担任禾川机器人采购质量部主

管。根据相关规定，宁波游龙属于

公司关联方，构成关联交易。

资料显示，禾川机器人成立于

去年 8 月，大股东禾川科技持股

60%，注册资本为5000万元，截至去

年年底公司实缴资本1250万元，其

中禾川科技、王志斌分别实际出资

650 万元和 600 万元。股权转让完

成后，禾川机器人股权将变更为禾

川科技持股60%，王志斌持股27%，

宁波游龙持股13%。数据显示，截

至2024年，禾川机器人营业收入为

96.55万元，净利润为亏损840.60万

元，总资产为690.48万元，净资产为

409.40万元，负债281.08万元。

禾川科技表示，禾川机器人目

前尚未盈利，且本次股权转让目的

为引入宁波游龙作为禾川机器人

未来实施股权激励的持股平台，因

此本次股权转让价格经各方协商

一致，根据实缴出资金额确定，定

价公允、合理。公司不存在损害公

司及全体股东特别是中小股东利

益的情形。

另据上海眸深智能科技有限

公司（以下简称“眸深智能”）官微

消息，日前，禾川科技与眸深智能

正式签署战略合作协议。双方将

联合打造面向产业场景的机器人

解决方案，推进多领域应用示范和

商业化落地。同时，双方将探索大

模型在机器人智能规划、运动控制

和人机交互中的深度应用，加速生

成式具身大脑驱动的人形机器人

迭代与规模化部署。

据了解，眸深智能为初创公司，

今年8月眸深智能首席科学家、复旦

大学陈涛教授与复旦大学余 博士的

文 章 Boost Embodied AI Models

with Robust Compression Boundary

被人工智能领域顶会 International

Joint Conference on Artificial Intelli-

gence（IJCAI）评为杰出论文奖（Dis-

tinguished Paper Award），眸深智能是

中国内地唯一获奖团队，也是近 5 年

来唯一获得该项殊荣的中国内地

团队。

禾川科技在此前回复投资人

提问时表示，截至今年7月，公司已

发布 2 款人形机器人本体；市场客

户正在开拓洽谈中，已形成一定的

销售收入；此外，公司自布局人形

机器人领域以来，推出了多款核心

零部件产品，其中包括旋转关节模

组、线性执行器、空心杯电机、无框

力矩电机、灵巧手等，目前已有订

单，但规模不大。公司主营工业自

动化产品，在工业控制领域积累了

丰富的经验，对于人形机器人产品

所要求的控制精度、产品稳定性、

生产成本等方面具有较大优势，在

核心零部件方面具有自主知识产

权，申请并获得了一系列专利。

前路如何？


