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销售成本水涨船高

现金流告急 斯坦德机器人三度递表港交所

应收账款居高不下

招股书显示，斯坦德机器人的客

户来自3C、汽车及半导体等行业。

2023—2025年及2026年前四个月，

公司来自前五大客户的收入占比分

别为36.8%、41.3%、35.1%及68%。

值得注意的是，近年来，斯坦

德机器人的客户留存压力凸显。

2023—2025年，公司客户数量分别

为171名、208名、242名，对应期间

内 客 户 留 存 率 分 别 为 42.2% 、

52.6%、55.3%。2026 年前四个月，

公司客户数量为123名，客户留存

率降至 35.9%。与此同时，新增客

户数量及平均客户价值出现波

动。2023—2025 年及 2026 年前四

个月，公司新增客户数量分别为87

名、83名、112名及25名，平均客户

价值分别为94.8万元、120.4万元、

124.6万元及86.9万元。公司净收

入 留 存 率 则 持 续 下 滑 ，分 别 为

168%、114%、102%及31%。

此外，公司的客户获取成本也

在不断增加。2023—2025年，该项

成本分别为 65.93 万元、77.83 万

元、102.06 万元，2026 年前四个月

增至136.98万元。

营收高增背后，斯坦德机器人

的应收账款也来到高位水平。

招股书显示，2023—2025年及

2026 年前四个月，公司贸易应收

款项及应收票据分别为 5180 万

元、9340 万元、1.63 亿元及 1.72 亿

元。截至各报告期末，公司贸易

应收款项及应收票据周转天数分

别为 144.2 天、163.2 天、229.1 天及

272.5天。

斯坦德机器人方面表示，报告

期内，公司应收款项周转天数较

其向客户提供的标准信贷期（最

多90天）长，主要是由于作为一家

处于快速成长阶段的公司，在策

略上将更多资源集中于业务扩张

及新订单的获取，而非催收应收

款项，且鉴于公司拥有优质的客

户基础及较高的客户留存率及净

收入留存率，公司相信与应收款

项可收回性相关的风险较低。因

此，公司历来采取较宽松的应收

款项收款方式。

不过，斯坦德机器人方面亦坦

言，若公司客户的信誉恶化或大量

客户未能向其悉数或部分清偿应

收账款，公司可能会产生减值亏

损，经营业绩及财务状况会受到重

大不利影响。此外，若客户延迟付

款，超过信贷期，公司也可能导致

减值亏损拨备。

此外，公司存货周转天数及贸

易应收款项周转天数显著长于贸

易应付款项周转天数，可能导致收

益转换为现金出现延迟。周转天

数的差异可能会导致阶段性现金

流量受限。

招股书显示，2023—2025年及

2026年前四个月，斯坦德机器人存

货周转天数分别为 459.4 天、261.2

天、167.2天及235.8天。存货周转

天数相对较长，主要反映了公司以

项目为准的业务模式性质及机器

人解决方案的交付周期。由于公

司的解决方案具有定制化特性，从

生产完成到最终客户验收的期限

通常会延长，该过程通常涉及现场

部署、系统集成、测试和正式验收

程序。公司在机器人解决方案全

面部署并获正式验收后，才会确认

收益。“我们认为，相对较长的存货

周转天数反映了我们以项目为准

的业务模式，而非存货可回收性问

题。”斯坦德机器人方面表示。

谈及过去一年最重要的变

化，元点机器人创始人、CEO郭

人杰感受最深的是本体供应链

急速成熟、成本大幅下探，让“万

元级机器人”走向普及、消费具

身进入家庭成为可能。

郭人杰举例说道：“2025年，

一个关键模组（价格）还是几十

块钱，竞争没有那么饱和。但到

今天，可能 200 块钱、300 块钱、

400块钱，就有可能买到一个特

别好的关键模组。”

“我们实际上希望推动消费

级具身智能走进家庭，（所以）对

成本的要求非常高。去年及以

前的供应链条件下，成本问题始

终难以支撑这件事。如今，供应

链与研发能力快速成熟，大家看

到机器人本体价格大幅下探，这

也让万元级机器人逐步普及。”

郭人杰说，“这在去年以前是很

难想象的。明年，大家甚至会看

到更多能力更强的万元级机器

人。整体来看，中国当前的研发

与供应链能力，确实让具身智能

走入家庭、实现消费级落地成为

了可能。”

谈及机器人价格的历史演

变与降本逻辑，奇瑞汽车执行副

总裁、国际业务事业部总经理、

墨甲机器人总经理张贵兵告诉

记者，过去，受限于极小的生产

规模，机器人多为定制化样件，

单台成本高达百万元。如今，具

备实用功能的机器人价格已降

至20万—30万元。

在分析了当前的价格下探

趋势后，张贵兵称，展望未来，随

着产量的提升，特别是汽车巨头

及零部件供应商的跨界入局，机

器人产业链的规模化效应正在

显现。这将带来明显的“剪刀

差”效应：规模扩大推动成本降

低，而成本降低又进一步刺激规

模增长。“我预计，未来单台机器

人的价格将与普通家用车相

当。届时，机器人行业将迎来真

正的To C市场大爆发。”

但成本只是入场券，机器人

想要真正走进千家万户，必须锚

定普通人真实高频刚需。家庭

场景要同时翻越工程可靠性、可

持续运营等多种关卡，标准甚至

比工业车间更为严苛。

普华永道中国人工智能行

业专家、人工智能研究院院长刘

亚霄告诉记者：“从AI技术底层

来看，目前机器人的‘大脑’还没

有形成类似大语言模型那样基

于 Transformer 架构的工业化可

扩展能力，也就是只要增加算力

投入、扩充训练数据，就能对应

获得智能能力的线性提升。尽

管当下世界模型的研究热度很

高，但尚未出现具备颠覆性突破

的成熟技术体系。”

在技术底座尚存短板的现

实之下，产业端的认知偏差同样

不容忽视。刘亚霄告诉记者：

“说到当前产业闭环的最大挑

战，我认为反而是行业过高的预

期挤压了真实落地场景的资源

投入。不少从业者会更倾向于

关注‘机器人叠衣服’这类吸睛

的技术演示方向，反倒让机器狗

运送物资、辅助转运轮椅/病床

这类真正具备实用价值的业务

场景被一定程度上忽视了。”

中经记者 陈婷 赵毅 深圳报道

今年以来，具身智能行业

呈现出资本狂热、技术迭代加

速的态势，机器人企业扎堆

IPO。随着宇树科技注册生

效，A 股即将迎来“人形机器

人第一股”。港股市场上，斯

坦德机器人（无锡）股份有限

公司（以下简称“斯坦德机器

人”）正在冲击“工业具身智

能第一股”。

近日，港交所披露斯坦

德机器人上市申请，这是该

公司第三次递表，此前两次

递表分别在 2025 年 12 月及

2026 年 7 月失效。招股书显

示，斯坦德机器人主要为客

户提供工业具身智能机器人

解决方案，也会向客户出售

机器人及相关配件、软件及

服务，机器人产品包括标准

型机器人、功能型机器人及

具身机器人。

2026 年前四个月，斯坦

德机器人营收翻倍增长，主

要由于机器人销量增加，但

公司尚未盈利，且亏损幅度

有所扩大。2023—2025 年及

2026 年前四个月，斯坦德机

器人的经营性现金流净额均

为负数。2026 年 4 月末，公

司持有的现金及现金等价物

从 2025 年年末约 0.77 亿元降

至不足0.5亿元。

对于公司 IPO 进程及业

务经营等相关问题，《中国经

营报》记者致电致函斯坦德

机器人方面，以及电话联系

公司共同创办人王茂林，向

其发送采访短信。但截至发

稿，对方均未回应。

招股书显示，斯坦德机器人于

2016年6月在深圳注册成立，公司

创始团队来自哈尔滨工业大学，

实际控制人为王永锟。2017 年，

斯坦德机器人推出首款标准型机

器人。2023年，公司获小米C轮投

资1.5亿元。

斯坦德机器人主要从事机器

人解决方案、机器人及其他产品设

计、开发及制造。公司的机器人解

决方案包括核心机器人技术平台、

工业智能多功能机器人产品、Ro-

boVerse系统。

招股书显示，斯坦德机器人

有 3 款产品计划在 2026 年三季度

商业化，包括 2 款具身机器人，1

款标准型机器人。此外，还有 2

个核心技术平台计划于2026年四

季度商业化。

根据招股书，2023—2025 年，

斯坦德机器人营收分别约 1.62 亿

元、2.51亿元、3.01亿元。2026年前

四个月，公司营收增至 1.07 亿元，

同比增长139.1%。2023—2025年，

公司新订单合约价值分别约 1.88

亿元、2.08亿元、3.48亿元，2026年

前四个月新增订单约1.24亿元，期

末合约价值约1.86亿元。

斯坦德机器人方面表示，公司

营收增长主要由于机器人销量增

加。2023—2025年，公司机器人销

量分别为 1212 台、1932 台、2284

台。2026 年前四个月，公司机器

人销量为556台，分别为标准型机

器人119台，功能型机器人410台，

具身机器人 27 台。其中，标准型

机器人的售价为每台 6 万—35 万

元，功能型机器人售价为每台 10

万—55 万元，具身机器人售价为

每 台 45 万 —111.1 万 元 。 截 至

2026 年上半年，公司机器人出货

量达1845台。

其中对于 2026 年前四个月的

机器人销量增长，斯坦德机器人方

面表示，主要由海外市场的单体机

器人订单上升所推动。

招股书显示，2023—2025 年，

斯坦德机器人在国内市场的营收

占 比 分 别 为 87.5% 、75.9% 、

74.7%。到了 2026 年前四个月，该

市场收入占比降至 32.1%，海外市

场收入占比升至 67.9%，去年同期

仅为 18.3%，此前几年占比最高也

不超过26%。

不过，海外业务扩张也产生了

大额开支，导致斯坦德机器人2026

年前四个月的现金消耗相对较高，

达到约1710万元。2023—2025年，

公司现金消耗分别约 1120 万元、

280万元、780万元。

事实上，随着营收规模扩大，斯

坦德机器人的销售成本同步增长。

2023—2025年，公司销售成本分别

约 1.11 亿元、1.53 亿元、1.79 亿元。

2026年前四个月，公司销售成本从

2025年前四个月约2475.1万元增至

5938.4万元。对应期间内，公司销

售成本分别占营收的68.4%、61.2%、

59.5%及 55.5%。2023—2025 年及

2026年前四个月，公司亏损分别约

1 亿元、4514.4 万元、2.02 亿元及

6183.5万元。

招股书显示，公司销售成本

主要包括原材料、生产及部署开

支、物流开支及存货撇减（超出可

变现净值的存货成本）。其中，报

告期内，原材料占公司销售成本

的 比 例 分 别 为 63.3% 、70.5% 、

76.9%及 76.7%。此外，公司运营

开支占营收的比重分别为 85.7%、

49.8%、101.4%及 93.1%，这些开支

包括销售及营销开支、行政开支、

研发开支。

2023—2025 年及 2026 年前四

个月，斯坦德机器人的研发开支分

别约5610万元、3660万元、7670万

元、2910万元。

斯坦德机器人方面表示，公司

仍处于发展初期，业务规模尚未

达到足以充分享受规模经济带来

的成本优势的数量，因此销售成

本相对较高。此外，由于机器人

行业属于高度研发密集型行业，

公司为开发专有核心技术、产品

开发及升级，以及收购、挽留研发

人才产生了庞大的研发开支。公

司为教育潜在客户认识其产品的

价值及功能，建立销售网络及获

得客户而产生庞大的销售及营销

开支。

中经记者 夏治斌 石英婧 上海报道

如果说过去一年具身智能

的关键词是“百模大战”，那么今

年行业的关键词只剩下一个：量

产。IT桔子的数据统计显示，今

年上半年国内具身智能及机器

人领域披露的融资总额为460亿

元，涉及226家企业、288起融资

事件。根据 IDC 的统计数据，

2025 年中国人形机器人的出货

量为 1.44 万台，占全球出货量

84.7%，预计今年出货量将超过

6.25万台。

对于今年具身智能行业的

融资热，甲子光年创始人、CEO

张一甲直言道：“资本为行业发

展拓宽了容错试错空间，但我们

仍要保持清醒：融资热不等于可

以实现商业落地，最终还是要回

归订单、交付、回款、复购。资本

决定产业的加速度，市场决定商

业的真实成色。”

人形机器人仍处于早期阶

段。当前全球部署规模尚以

试点和原型验证为主，距离大

范围商业化仍有距离。但从

市场潜力、成本曲线和需求端

压力看，产业的上行空间已经

显现。

产品价格一旦跨过大众心

理的“接受关口”，市场规模的释

放可能是指数级的。罗兰贝格

预测，在基准情景下，到2035年，

全球人形机器人整机市场规模

有望达到3000亿美元；在乐观情

景下，这一数字可达 7500 亿美

元。若技术迭代、供应链成熟和

应用扩张按当前轨迹持续推进，

到2050年，整机市场规模有望超

过4万亿美元，接近当今汽车产

业的量级。

如何实现 Demo 到“真正干

活”，是所有机器人企业必须直

面的生死考验。在张一甲看来，

机器人真正商业化要闯三道硬

关卡：工程可靠性、经济可行性，

以及可持续运营与服务。

工业场景先行落地

工业领域正在成为具身智能

最先接受检验的考场。节卡机器

人董事长、CEO李明洋对此深有感

触。他结合一线举例道：“过去都

是我们主动向客户讲解、推介机器

人产品，而近一两年，变成客户主

动提出需求。客户甚至比我们行

业内的人还要激进，提出的需求

也极具挑战性。比如有做卫浴设

备的客户，生产喷淋头、五金件，

他提出每生产 500 件产品就要切

换新品。这给我们带来极具挑战

性的任务，同时也指明了很好的发

展方向，市场需求空间巨大。”

上述柔性生产的挑战倒逼着

机器人必须更聪明，但在这背后，

更为核心的还是那本经济账。李

明洋坦言，工业客户最看重的指标

永远是投资回报比。李明洋也算

过客户的账：“普遍来讲，两年投资

回报比是比较宽容的客户，不宽容

的最激进的还是希望 12 个月、10

个月。”

张 一 甲 把“ 经 济 账 ”算 得 更

细。她认为，机器人真正商业化面

临着三重非常硬的挑战。“第一是

工程可靠性。能不能一直稳定地

干活儿，不能装上来就结束了。第

二是经济可行性。能不能算过来

经济账，既包括拥有具身智能的成

本，也包括运维、遥操作、值守和人

工接管的成本；既包括计算故障停

机、任务失败和模型更新的成本，

也包括要和真人去对比。综合下

来，这才是真正的 ROI 和经济账。

第三是可持续运营与服务。交付

之后还要有长期支持——售后、驻

场、远程诊断相关的能力等。这三

个硬关卡构成了具身智能真正落

地的挑战。”

“人形机器人曾长期停留在科

幻叙事与实验室演示之中。今天，

这一边界正在被快速打破。”这背

后是技术与市场的同步成熟，罗兰

贝格全球高级合伙人、亚洲区汽车

业务负责人郑 告诉记者：“人工智

能、视觉语言模型、边缘计算与高

性能执行器的协同进步，使机器人

开始具备在‘为人类设计的环境’

中运行的可能。与此同时，人口老

龄化、劳动力短缺与制造业对柔性

自动化的需求持续上升。技术能

力与市场需求，正在同一时间窗口

内相遇。”

“人形机器人的硬件进步令人

瞩目。高扭矩密度执行器、先进减

速器、视觉传感器、边缘 AI 芯片与

电池管理系统已进入准商用阶

段。行业普遍预计，硬件设计将在

2028—2029 年初步稳定。”硬件的

成熟并不意味着人形机器人已跨过

产业化的全部门槛，郑 称：“‘能够

运行’不等于‘能够规模化部署’。

当前最大的挑战，已从机械设计转

向AI架构、训练数据、耐用性、供应

链和安全监管。软件与生态系统的

成熟度，整体仍落后硬件3—5年，尤

其是在开放环境中的泛化能力，远

未达到工业大规模部署所要求的可

靠性水平。”

软硬件发展失衡、落地可靠性

不足等问题，成为制约具身智能规

模化落地的难点，而补齐产业短

板、突破落地瓶颈的关键，离不开

真实应用场景的持续打磨与海量

实景数据的支撑。

“与大语言模型不同，人形机

器人需要的是与真实物理世界同

步的‘传感器到执行器’数据：看

见什么、如何判断、如何抓取、失败

后如何恢复。这类数据昂贵、稀缺

且高度专有。仿真与合成数据能

够加速训练，却无法完全替代真实

环境验证。因此，工厂、仓库和运

营现场将成为决定未来竞争力的

数据资产。”关于场景数据对产业

的影响，郑 向记者解释道。

“万元级机器人”逐步普及

奇瑞墨甲机器人正加速场景化落地。 夏治斌/摄影

公司销售成本主要包括原材料、生产及部署开支、物流开支及存货撇减（超出可变现净值的存货成本）。

若公司客户的信誉恶化或大量客户未能向其悉数或部分清偿应收账款，公司可能会产生减值亏损。


