
当机器人风口遇上盈利拷问：斯坦德二次递表难解亏损烦恼

营收亮眼、亏损持续

斯坦德成立于2016年，由三位

哈工大校友——王永锟、李洪祥、

王金鹏联手创立。公司定位为工

业智能移动机器人解决方案供应

商，主要服务于 3C 电子、汽车、半

导体等高端制造业。

其发展轨迹随着国内制造业

升级一路延伸。2018 年押注华为

5G 供应链，2021 年切入新能源车

爆发潮，特别是 2023 年获得小米

旗下机构 1.5 亿元 C 轮投资后，斯

坦德与小米汽车超级工厂深度绑

定，随着小米 SU7 的爆单迅速进

入公众视野。

《中国经营报》记者了解到，目

前，斯坦德全球客户超过400家，客

户包括丰田、蔚来、小米、中创新航、

爱旭、长电等100余家头部企业。

根据灼识咨询的报告，按2024

年全球销量计算，斯坦德是中国第

四大工业智能移动机器人解决方

案提供商，市场份额为3.2%。更值

得关注的是其在细分领域的优势

地位：在技术壁垒高、需求复杂的

3C电子和汽车制造领域，斯坦德均

位列全球第二大解决方案提供商。

这份由第三方机构背书的市

场地位支撑了斯坦德业绩的快速

增长，2022 年至 2024 年，公司营收

从0.96亿元跃升至2.51亿元，年复

合增长率高达61.7%。2025年前三

季度，营收继续同比增长 19.66%，

达到1.88亿元。

更为亮眼的是其盈利能力的

持 续 改 善 ，毛 利 率 从 2022 年 的

12.9%一路攀升至2024年的38.8%，

并在2025年前三季度达到44.7%的

高位。

斯坦德将这一改善主要归因

于两大核心因素：一是自主研发带

来的成本“剪刀差”。公司通过自

研核心控制器、激光雷达等关键

部件，实现了大幅降本。二是业

务结构的优化。高毛利的机器人

解决方案收入占比持续上升，且

利润更丰厚的海外市场业务快速

增长，2025 年前三季度来自境外

市场的销售占比达 27.8%，同比提

升 15.1 个百分点，海外市场销售

毛利率为52.1%。

不过，与节节攀升的营收和毛

利形成对比的是持续扩大且波动

剧烈的亏损。2022年至2024年，公

司净亏损分别为 1.28 亿元、1.00 亿

元和 0.45 亿元，虽呈现收窄趋势，

但 2025 年前九个月净亏损骤然扩

大至1.63亿元，同比激增188%。

据了解，这主要源于一笔高达

1.2 亿元的“以权益结算的以股份

为基础付款开支”。这笔巨额支出

主要用于对公司董事长兼CEO王

永锟、首席运营官王金鹏等核心管

理团队进行股权激励。

如果剔除这部分股权激励这

样的非经营性因素，斯坦德2025年

前三季度的经调整净亏损为 2930

万元，亏损率约为15.6%，较上年同

期有所收窄。

截至2025年9月底，公司账上

现金及现金等价物仅为7776万元，

而同期经营活动现金净流出高达

8012.6 万元。其运营效率指标，存

货周转天数和贸易应收款项周转

天数分别长达215.8天和235.8天，

导致现金转换周期长达302天。

不过，与节节攀升的营收和毛利形成对比的是持续扩大且波动剧烈的亏损。

近年业绩承压

为期一个月，科工火箭29.5904%

股权寻找接盘方。

产权转让公告显示，科工火箭

主要从事运载火箭设计、研发、制

造、销售，航天器研发、制造及承揽

国际和国内商业发射服务等，其经

营规模为中型，注册资本约为8.59

亿元，为国有控股企业。

截至目前，航天三江为科工火

箭第一大股东，其成立于 1992 年

11 月，注册资本约为 65.88 亿元。

2025年11月7日，航天三江经公司

董事会决议，对公开转让科工火箭

29.5904%股权作出批复。

记者注意到，早在 2025 年 10

月，北京产权交易所曾对航天科工

30.66%股权进行预披露。时至近

期 ，其 股 权 转 让 份 额 调 整 为

29.5904%，正式挂牌。

交 易 条 件 显 示 ，科 工 火 箭

29.5904%股权作价约33亿元，项目

交易价款原则上应当自《产权交易

合同》生效之日起5个工作日内一

次性付清。若采用分期付款方式

支付交易价款的，首付交易价款数

额不低于总价款的 30%（含保证

金，保证金为5000万元），并在《产

权交易合同》生效之日起5个工作

日内支付；其余款项应当提供转让

方认可的合法有效担保，并按照同

期贷款市场报价利率（LPR）支付

延期付款期间的利息，付款期限不

得超过1年。项目公告期即为尽职

调查期。

根据公告，信息披露期满，如

征集到两个及以上符合条件的意

向受让方，采用网络竞价（多次报

价）的竞价方式。在原股东未放

弃优先购买权的情况下，如仅征

集到一个符合条件的非原股东

意向受让方，则不再组织上述竞

价活动，由该意向受让方单独进

行报价，并以此价格征询原股东

是否行使优先购买权。信息发

布期满后，如未征集到意向受让

方，不变更信息披露内容，按照 5

个工作日为一个周期延长，直至

征集到意向受让方。公告显示，

科工火箭其他股东并未放弃优先

受让权。

记者了解到，科工火箭成立

于中国商业航天起步阶段（2016

年前后），是国内最早一批以市场

化模式运作的航天企业，专注于低

成本、高可靠性的“快舟”系列固体

运载火箭研发与发射服务。2017

年1月9日，科工火箭发射“快舟一

号甲”小型运载火箭，以“一箭三

星”的方式完成首次商业航天发射

服务，夺得国内“首家商业火箭公

司”的名号。

截至 2024 年年末，科工火箭

“快舟”系列运载火箭已累计完成

34次发射任务。其中，“快舟一号

甲”火箭为国内现役发射次数最多

的固体运载火箭。

不过，科工火箭近年业绩表

现 不 佳 。 产 权 转 让 公 告 显 示 ，

2024 年，科工火箭营收 6380.78 万

元 ，净 利 润 约 -1.8 亿 元 。 截 至

2025 年 11 月末，公司营收 6735.65

万元，净利润约-1.36 亿元，资产

总计约 30.33 亿元，负债总计 4.72

亿元，所有者权益约 25.61 亿元。

科工火箭主要提供“航天快递”服

务，瞄准低轨卫星星座组网、应急

补网等需求。

值得注意的是，科工火箭主打

的固体火箭发射市场竞争激烈，中

科宇航、星河动力、东方空间等公

司均有布局。在运载能力这一核

心指标上，科工火箭的主力固体火

箭并不占优。“快舟一号甲”和“快

舟十一号”近地轨道运载能力分别

为450公斤、1.5吨；中科宇航“力箭

一号”运力为2吨，东方空间“引力

一号”运力为6.5吨。

固体运载火箭内部竞争白热

化，驱动行业向更高运力、更低成

本、更优服务的方向发展。当前，

商业航天的主流趋势为大运力、可

重复使用的液体火箭（如液氧甲烷

火箭），该类型火箭运载能力强、可

实现重复使用，是各国运载火箭发

展的重点和核心。

科工火箭方面曾透露，公司正

在探索火箭可重复使用技术（如部

分回收试验），以对标国际趋势。

目前已在液氧甲烷可重复使用技

术上取得一定突破。

曾有上市计划

科工火箭拟转让股权的当

下，国内一批商业航天企业密集

冲刺 IPO，天兵科技、星河动力、

中科宇航均已先后启动上市辅

导。其中进度最快的为蓝箭航

天，该公司在科创板 IPO 申请已

于2025年年末获受理。

自2025年以来，资本市场对

商业航天的追逐热度持续不减。

2025 年 12 月 26 日，上交所发布

《上海证券交易所发行上市审核规

则适用指引第9号——商业火箭

企业适用科创板第五套上市标

准》，旨在推进科创板第五套上市

标准在商业航天领域扩围工作，

加快推进商业航天创新发展、主

动服务航天强国战略。

在此次股权转让之前，科工

火箭曾引入社会资本，筹划上市，

公司在2017—2022年分别完成A

轮、B轮融资。

2017年12月，科工火箭引入

8家社会投资机构，募资12亿元；

2022 年 6 月，公司引入 7 名投资

人，募资15.855亿元。

早在科工火箭2017年对外征

集意向投资人时，其就称将以此为

契机，联合社会资源，丰富产品型

谱，抢占市场份额，稳步开展核心

骨干持股和股份制改造等工作，推

动公司上市，带动整个商业航天产

业发展。2020年5月，科工火箭召

开资本运营工作研讨会，其间针对

公司股份制改造、股权融资以及

IPO等重点工作的实施路径和策

划方案展开讨论。2021年9月，科

工火箭面向全社会市场化选聘职

业经理人，招聘岗位为副总经理

（分管资产运营工作），其岗位职责

包括负责组织推进公司股份制改

造、相关中介机构的选择、沟通与

协调，负责公司首次公开发行股票

的总体策划与组织申报工作等。

2022 年 5 月 ，湖 北 省 发 布

2022—2023 年度上市后备“金种

子”企业名单（有效期至2023年12

月31日），科工火箭位列其中。据

介绍，入选的“金种子”企业将在政

策扶持、上市服务等方面获得重点

支持。

记者注意到，科工火箭董事

长查雄权曾在公司 2023 年工作

会议上提到，公司2023年主要工

作目标包括启动股份制改造工

作，全力推进股改上市。不过，在

科工火箭 2024 年及 2025 年工作

会议中，有关股改上市进程及规

划等信息均未被提及。

科工火箭股权挂牌转让 国内首家商业火箭公司将易主

中经记者 陈婷 赵毅 深圳报道

近期，航天科工火箭技术有限

公 司（以 下 简 称“ 科 工 火 箭 ”）

29.5904%股权在北京产权交易所

挂牌，转让底价约33亿元。据此估

算，科工火箭整体估值约为111亿

元。转让方为中国航天三江集团

有限公司（以下简称“航天三江”），

其 目 前 对 科 工 火 箭 持 股

56.4347%。此次交易若顺利完成，

航 天 三 江 持 股 比 例 将 降 至

26.8443%，且将导致科工火箭的实

际控制权发生转移。

资料显示，科工火箭成立于

2016年2月，是国内首家按商业模

式开展研发和应用的火箭公司，固

体运载火箭“快舟”为其主要资产，

“快舟一号甲”和“快舟十一号”为

该公司商业发射的火箭主力型

号。据披露，科工火箭是航天三江

为顺应商业航天发展趋势，抢抓商

业发射及卫星服务市场机遇而投

资设立的平台公司。

如今，航天三江拟转让其所持

有的科工火箭大部分股权。此外，

交易条件显示，意向受让方须承诺

在交易完成后办理标的企业名称变

更，不得含有“航天科工”字样，不得

再继续使用中国航天科工集团有限

公司（以下简称“航天科工”）及其子

企业的字号、经营资质和特许经营

权等无形资产，不得继续以航天科

工子企业名义开展经营活动。

1月20日，航天三江相关负责

人对《中国经营报》记者表示，关于

此次转让股权的原因以及是否已

经有意向受让方报名等信息，暂不

便透露，若有明确信息会第一时间

披露。“预计春节后，科工火箭会安

排相关对外新闻通稿，此次交易相

关信息以其披露为准。”截至发稿，

科工火箭方面未对记者发出的采

访函作出回应。

中经记者 吴静 卢志坤 北京报道

2026 年伊始，斯坦德机器人

（无锡）股份有限公司（以下简称

“斯坦德”）更新招股书，再次向香

港交易所主板发起冲刺，目标直指

“工业具身智能第一股”。

招股书显示，这家由“90后”哈工

大学霸掌舵、小米生态链加持的机器

人公司，2022年至2024年营收复合年

增长率超61%，毛利率从12.9%一路

攀升至2025年前三季度的44.7%。

营收高速增长背后，公司净亏损

持续扩大，国内市场增长缓慢，价格

高昂的具身智能产品也面临激烈竞

争。在资本热捧具身智能与工业自

动化升级的浪潮中，斯坦德的技术

故事能否穿越商业周期仍待考验。
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增长背后的隐忧

从斯坦德的增长结构来看，

一些潜在风险值得关注。

2025 年前三季度，公司整

体营收 19.66%的同比增长，全

部增量均由海外市场贡献。同

期，来自中国内地的收入同比

出现微降。

一方面，曾经是蓝海市场的

国内工业移动机器人市场已迅

速演变为竞争激烈的红海。众

多玩家涌入中低端市场，掀起了

激烈的价格战，部分标准化搬运

机器人的价格已从早期的数十

万元下探至 8 万—10 万元，甚至

在某些场景出现 5 万—6 万元的

低价。这对于产品定位中高端

的斯坦德形成了直接的定价压

力和市场份额挤压。根据招股

书，斯坦德的标准型机器人为 6

万—35 万元，功能型为 10 万—

60 万元，具身机器人则高达 45

万—125万元。

另一方面，公司深度绑定的

一些核心行业存在周期性调整的

风险。招股书披露，2025年前三

季度，其来自汽车领域的收益同

比锐减60.81%。这或与新能源汽

车行业在经过数年狂飙后，部分

企业开始放缓资本开支、优化投

资效率有关。

此消彼长之下，斯坦德将增

长希望寄托于海外。尽管海外业

务 毛 利 率 更 高（2024 年 达

62.7%），但拓荒期的渠道建设、本

地化服务、市场教育均需要巨额

且持续的销售费用投入。2025年

前三季度，公司销售及营销开支

同比增长至 0.78 亿元，占营收比

例高达41.5%。

斯坦德在招股书中将自己

定义为“工业具身智能解决方案

的先行者”，并推出了单价高达

45万—125万元的具身机器人系

列（LINK 和 轮 式 人 形 机 器 人

DARWIN）。

不过，2022年至2025年前九

个月，公司各类机器人总销量为

5240台，其中被寄予厚望的具身

机器人仅售出 106 台，占比约

2%。尽管 2025 年前三季度销量

增至46台，呈现增长态势，但绝对

数量依然微不足道。

此外，该产品本身也面临挑

战：DARWIN 作为主打产品，其

10 公斤的单臂负载能力在一些

工业场景中显得有些吃力。同

时，市场上已出现如开普勒机器

人“K2 大黄蜂”基础版（售价约

24.8 万元）此类更具价格竞争力

的产品。

目前，斯坦德近八成收入仍

来自功能型机器人解决方案，

“具身智能”的光环尚未能转化

为支撑业绩的“压舱石”。

招股书显示，2022—2024 年

前五大客户贡献收入占比逐年上

升，2024 年达到最高的 41.3%。

大客户强大的议价能力不仅可能

在未来压制毛利率，其付款节奏

也直接影响公司现金流健康。截

至 2025 年 9 月末，贸易应收款项

及应收票据总额达 1.57 亿元，周

转天数为 235.8 天，相较于 2024

年年末的163.2天明显上升。

据了解，在 Pre-C 轮融资后

斯坦德投后估值曾达21亿元，但

在随后的 C 轮融资前估值一度

回调至 13.5 亿元，经历 C 轮和 D

轮后才重回 21 亿元。这一估值

波动，反映了在一级市场，投资

者对其增长质量和盈利前景存

在阶段性的分歧，也将是其在

二级市场寻求合理定价时必须

面对和解答的考题。

此消彼长之下，斯坦德将增长希望寄托于海外。

斯坦德选择在 2026 年年初

这个时间点二次递表，也是行业

快速发展的一个窗口。

从外部行业机遇看，公司正

站在一个空前强劲的资本与产业

风口之上。2025 年，被视为“机

器人量产元年”，在人工智能技术

突破、制造业劳动力成本上升及

国家层面全力推动制造业高端

化、智能化、绿色化转型的多重因

素驱动下，工业机器人赛道热度

飙升。

根据灼识咨询数据，全球工

业具身智能机器人解决方案的

市场规模预计将从 2024 年的 14

亿元暴增至 2029 年的 152 亿元，

期间年复合增长率高达 63.1%。

这是一个足以孕育巨头的广阔

蓝海。

与此同时，香港交易所于

2023 年推出的第 18C 章《特专

科技公司上市制度》，为像斯坦

德这样拥有核心科技但尚未盈

利的公司降低了上市门槛，开

辟了专属通道。这一制度性红

利，直接催生了自 2025 年以来

机器人产业链公司的“港股上市

潮”，包括上游的灵巧手、传感器

公司，主营机器人本体的优艾智

合、珞石机器人，以及已抢先挂

牌的“AMR第一股”极智嘉等。

斯坦德若能成功上市，不仅

能募集资金用于研发、扩产和海

外拓展，更能获得宝贵的上市公

司平台优势，在品牌声誉、人才

吸引、客户信任及后续融资便利

性上，与未上市的竞争对手拉开

差距。

然而，资本市场在拥抱产业

风口的狂热之余，也正回归理

性。尤其对于申请依据 18C 章

上市的特专科技公司，投资者

的审视目光逐渐苛刻，关注点

正从早期的“技术故事”与“市场

想象力”，迅速转向可验证的“商

业化路径”与“财务健康度”。比

如盈利路径的真实性与时间表，

国内业务的增长潜力，战略重心

的资源分配等。记者就这些问

题联系斯坦德方面，截至发稿未

获回复。

站在资本风口

从外部行业机遇看，公司正站在一个空前强劲的资本与产业风口之上。

科工火箭公司总部 科工火箭官网/图

斯坦德旗下的工业具身智能机器人产品 公司官网/图


