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[Table_Summary] 1、本周推荐 

通信（申万）板块估值目前已经跌到 PE 32 倍左右，行业估值层

面已经逼近 2013、2014 年估值低点；中长期看中国 5G 建设维持

平稳，当前时间点我们认为市场对 5G 投资悲观预期已经反映的

较为充分。由于 2020 年一季度受疫情因素影响上市公司业绩普

遍偏低，看好子板块主设备商、光模块、电信运营商等一季度通

信板块估值及业绩双升。 

主设备商受益标的包括：紫光股份、中兴通讯、烽火通信、星网

锐捷； 

光模块受益标的：中际旭创、光迅科技、天孚通信、新易盛； 

电信运营商受益标的：中国移动、中国联通（港股）、中国电

信； 

以及其他低估值标的：朗新科技、光环新网、金卡智能、航天信

息等。 

2、ADAS 专题：海外 ADAS执行层布局领先，国内厂商应用场景更

加丰富 

目前 ADAS 供应商主要以 Tier1 厂商为主，主要在感知层、决策

层和执行层三大领域布局，海外厂商大多布局全面，国内厂商

在执行层面仍有待突破；但其在应用场景和 V2X 方面布局更加

深入，包括无人清扫、无人农机、无人接驳、RoboTaxi、无人

送货、无人大巴、自动驾驶卡车、AVP 等，而海外集中在高速

公路、城市道路、自主泊车三大场景。 

我们认为，随着高级别自动驾驶的推广以及政策电子架构的集

中域控制的转变，汽车电子基础架构对芯片算力、通信能力及

软件复杂程度要求不断提升，ADAS 系统中决策层和执行层的重

要性不断提高。目前海外厂商依靠传统行业优势在执行层占据

优势地位，国内厂商接下来的在执行层的相关收并购和业务布

局值得关注；同时集中域控制器和复杂的电子电气结构也为产

业合作模式和供应商带来重新洗牌，行业相关整车厂合作和软

硬件分离的新势力与代工的战略合作值得关注，比如沃尔沃与

Veoneer、现代与安波福、华为与长安汽车、德赛西威与小鹏

汽车等合作。 
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此外，国内更多应用场景和 V2X、车路协同领域布局也为相关

硬件厂商带来一定市场机遇，包括高精度地图、惯导、激光雷

达、毫米波雷达和车联网相关模块等。 

3、行业观点中长期持续关注 5G 应用方向：车联网、工业互联

网、AR/VR 等；军工通信；卫星互联网等长期产业趋势确定的

子板块。 

长期推荐公司包括：亿联网络（SIP 话机业务逐渐拓展中高端市

场，VCS 视频会议业务快速拓展国内外市场，同时云办公终端的

新业务有望逐渐成长）、上海瀚迅（军工联合覆盖）、航天信息

（计算机联合覆盖）、TCL 科技（电子联合覆盖）、紫光股份（计

算机联合覆盖）、金卡智能（机械联合覆盖）、东方国信（计算机

联合覆盖）、平治信息等。 

风险提示：汽车智能化发展不及预期；产业化进展不及预

期；系统性风险等。 
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1.海外 ADAS 执行层布局领先，国内厂商应用场景更加丰富 

ADAS 并没有严格意义上的定义，从无自动化向自动化驾驶发展的技术创新都可

以看做是 ADAS 的一部分。目前 ADAS 包含但不限于以下功能：自适应巡航控制 ACC

（Adaptive cruise control）、自动紧急制动 AEB（Autonomous Emergency Braking）、 

自适应灯光控制（Adaptive light control）、盲点探测（Blind spot monitoring）、 

自动泊车系统（Automatic parking）等。 

ADAS 主要由环境感知、中央决策、底层控制三大系统构成。其中，负责感知的

传感器主要包括摄像头、毫米波雷达、超声波雷达、激光雷达等；负责分析决策的主

要是芯片和算法，算法是由 ADAS 向自动驾驶演进的关键，核心是基于视觉的计算机

图形识别技术；执行主要是由制动、转向等功能的硬件负责。汽车的各类传感器收集

图像、距离等周围环境数据，辨识、侦测与追踪道路标志和行人，并将信息传输到中

央处理芯片，再结合导航仪地图数据，利用相关算法进行计算，根据计算结果做出反

馈，通过汽车部件执行，完成汽车的驱动、制动和转向等功能。 

1.1.ADAS供应商以 Tier 1 厂商为主 

目前，Tier 1 厂商发展中心仍是 L2+车型，包括大陆、博世的 L3 车型功能商业

化进程都在 2022 年以后，因此目前其主要收入大部分均来自于 ADAS 系统，主要包括

算法、控制单元、传感雷达、地图定位系统等。 

因此，海外主要 ADAS 厂商大部分为 Tier 1 厂商，包括大陆、法雷奥、博世、采

埃孚、安波福、威尼尔等，国内厂商包括德赛西威、四维图新、华阳集团和东软睿智。 

表 1：国内外 ADAS厂商介绍 

ADAS 厂商 2019ADAS 收入 组成说明 

大陆 约 40 亿欧元 20%控制单元 ADCU，40%毫米波雷达 

大陆集团（Continental AG）的优势主要在感知层，即摄像头、毫米波雷达和激光雷达等传感器。在决策层与执行

层，大陆集团开发出了辅助及自动驾驶控制单元（ADCU），属于新一代中央计算平台。除了通过和英伟达、IBM 等公

司合作以外，大陆集团还与华为、百度、蔚来汽车等企业有技术合作，同时也加入了宝马-英特尔-Mboileye 组成的

自动驾驶联盟。 

法雷奥 约 36.5 亿欧元 ADAS 部门收入 

法雷奥(Valeo)拥有市场上最全面的驾驶辅助系统传感器组合，包括超声波传感器、雷达、摄像头、以及 ScaLa 激光

雷达。在决策层，法雷奥开发了自动驾驶汽车 Drive4U™，拥有强大的算法和嵌入式的人工智能。面向高等级自动驾

驶，法雷奥规划了可实现完全无人操作的全自动驾驶技术方案：包括自动代客泊车（AVP）Cyber Valet Services、

城市场景全自动驾驶 Drive4U、无人驾驶小巴 Navya。在合作方面，法雷奥与百度 Apollo、Mobileye 等 11 家公司形

成了自动驾驶联盟。 

博世 约 20 亿欧元 
包括 ADAS 硬件、电子电气架构、驾驶功

能、软件系统、泊车功能与系统六大部分 

博世作为全球最大的汽车零部件供应商，在自动驾驶“感知-决策-控制”的三大技术板块，都在建立自己的核心能

力。在感知层，博世的技术已经包括了摄像头、毫米波雷达以及激光雷达等传感器，有丰富的近、中、远距离感知

产品组合。在决策层，博世拥有 DASy 域控制器基础版、DASy 增强版分别面向 L2 级高速公路辅助（HWA）及 L3 级交

通拥堵引导（TJP）功能。在执行层，博世有三大系统，即动力系统、制动系统以及转向系统，同时也有满足未来自

动驾驶对执行器冗余要求的系统解决方案。博世的自动驾驶技术主要聚焦三大场景：低速自动泊车场景、高速路自

动驾驶，以及城市内的无人驾驶出租车/小巴。 

采埃孚 约 18 亿欧元 电子/ADAS 业务收入 

在感知层布局上，采埃孚（ZF）收购了主/被动安全技术供应商美国天合，后者拥有毫米波雷达和摄像头系列产品，

此外还和 Mobileye、Ibeo 等公司合作研发了系列摄像头和激光雷达产品。在决策层，采埃孚的核心产品是与英伟达

合作推出的超级计算平台——ProAI，该产品最新一代算力可达到 150TOPS（万亿次每秒）。在执行层，在底盘方面

采埃孚有两套解决方案，一套是无人驾驶小巴 e.GO Mover 所采用的智能动态驾驶底盘系统， 另一套是“飞毯 
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2.0”系统（Flying Carpet 2.0）。在自动驾驶布局上，采埃孚确立了乘用车 L2+与商用车 L4 的大方向，现阶段主

要在乘用车 L2+自动驾驶系统上发力并研发了几套产品。 

安波福 约 13 亿美元 主动安全部门收入 

安波福（Aptiv）在感知层拥有摄像头、毫米波雷达、超声波雷达、激光雷达等一套完整的技术产品线，还在激光雷

达领域投资了 Quanergy、Leddartech 和 Innoviz 等公司。在决策层，安波福与 Mobileye、Intel 合作推出了一款自

动驾驶平台，此外还推出了一款多域控制器。目前，安波福的高级主动安全技术已被全球 20 家汽车制造商采用。其

目标是成为传统车企与技术公司、芯片供应商、应用开发商之间的桥梁。 

维尼尔 约 7 亿美元 主动安全业务收入 

维宁尔(Veoneer)在感知层拥有雷达系统、单目视觉系统、立体视觉系统、激光雷达系统等 7 个产品系列。在决策

层，维宁尔与高通合作开发了可扩展的高级驾驶辅助系统（ADAS）、协作式自动驾驶（AD）解决方案，范围涵盖 L1

至 L4 系统，双方希望该集成式平台可以通过汽车一级供应商使用或直接提供给 OEM 使用，并用于 2024 年车辆的量

产。 

德赛西威 约 2-3 亿元   

德赛西威的布局重点集中在感知层，如车载摄像头、24GHz 毫米波雷达、360°环视、77GHz 毫米波雷达等，以及决

策层的自动驾驶计算平台，另外在 V2X、高精度地图及定位等领域也有相关的技术储备。 

四维图新 约 1 亿元   

四维图新的传统核心业务是导航，自主研发了企业级 FastMap 在线生产平台，目前已升级到第三代，FastMap3.0 通

过在线化、一体化、智能化的生产方式大幅提升大数据挖掘、自动识别成图、自动化编辑的效率和准确率，并采用

图像识别、深度学习及自动成图等 AI 技术的实现地图小时级更新发布。 

华阳集团    

华阳集团自动驾驶产品主推三类：360 环视系统和自动泊车系统以及搭载“煜眼”技术的高清车载摄像头。360 环视

系统包括 4 个超高清广角摄像头，自动泊车系统拥有 12 个超声波雷达和 4 个高清摄像头，“煜眼”技术采用独特的

中心点算法及其它参数优化算法实现精准的物像测距和识别定位。 

东软睿驰    

东软睿驰在自动驾驶上已经有了三代产品，第三代可实现 L2-L3 级自动驾驶功能，此外还拥有 V2X 产品线，在决策

层东软睿驰发布了拥有自主知识产权的智能网联汽车操作系统软件平台 NeuSAR。它是为基于 AUTOSAR Adaptive 平台

搭建 E/E 架构的下一代车辆提供的基础软件平台和开发工具。 

资料来源：盖世汽车研究院，华西证券研究所 

 

除此之外，在感知层布局的还包括现代摩比斯(Hyundai mobis)、电装、麦格纳

和集中在软件和算法的 Mobileye。现代摩比斯在传感雷达和底层控制层均有相应布

局，电装则主要集中在感知层和软件决策层，而麦格纳主要集中在感知层。在决策层

布局的还包括伟世通，开发了第一个出现在量产车上的驾驶舱域控制器 SmartCore™ 

以及业界首款采用开放式架构的高拓展性集中计算平台DriveCore™。 

此外，BAT 和华为同样在 ADAS 感知及决策层均有所布局，其中，BAT 感知层

集中在高精度地图，而华为国内布局最为全面。华为的智能汽车解决方案品牌 HI 包

括三大计算平台，智能驾驶计算平台、智能座舱计算平台和智能车控计算平台，以及

三大操作系统 AOS（智能驾驶操作系统）、HOS（智能座舱操作系统） 和 VOS（智能

车控操作系统）。华为在感知层主要包含激光雷达等零部件，在决策层目前主要产品

是涵盖芯片、平台、操作系统、开发框架的使能自动驾驶的移动数据中心 MDC。 

1.2.海外厂商大多布局全面，国内厂商在执行层面仍有待突破 

从主要自动驾驶 Tier1 的布局来看，博世、大陆和法雷奥在国外 Tier1 中布局最

全面，华为是国内 Tier1 中布局最全面的。但在执行层方面，国内 Tier1 全部缺失，

未来国内厂商相关布局值得关注。 
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    表 1：主要自动驾驶 Tier1布局图 

企业 
感知层 

决策层 执行层 
三大场景布局 

视觉 Radar LIDAR 地图定位 高速 城市 泊车 

博世 √ √ √ √ √ √ √ √ √ 

大陆 √ √ √ √ √ √ √ √ √ 

法雷奥 √ √ √ √ √  √ √ √ 

安波福 √ √   √  √ √  

采埃孚 √ √ √  √ √ √ √  

维尼尔 √ √   √ √ √ √ √ 

电装 √ √ √  √  √ √ √ 

摩比斯 √ √   √ √ √ √ √ 

伟世通     √  √ √ √ 

麦格纳 √ √   √ √  √  

百度    √ √  √ √ √ 

腾讯    √ √     

阿里    √ √  √ √  

华为  √ √ √ √  √ √  

东软睿驰 √    √  √   

华阳 √ √        

德赛西威 √ √   √  √ √ √ 

四维图新    √ √  √   

资料来源：盖世汽车研究院，华西证券研究所 

 

1.3.国内厂商在应用场景和 V2X方面布局更加深入 

目前国外主要布局高速公路、城市道路、自主泊车三大场景；而国内 Tier1 则布

局更多生活类场景场景，包括无人清扫、无人农机、无人接驳、RoboTaxi、无人送货、

无人大巴、自动驾驶卡车、AVP 等。阿里则重点围绕物流自动驾驶场景布局以支持其

电商业务。 

我们认为，随着高级别自动驾驶的推广以及政策电子架构的集中域控制的转变，

汽车电子基础架构对芯片算力、通信能力及软件复杂程度要求不断提升，ADAS 系统

中决策层和执行层的重要性不断提高。目前海外厂商依靠传统行业优势在执行层占

据优势地位，国内厂商接下来的在执行层的相关收并购和业务布局值得关注；同时

集中域控制器和复杂的电子电气结构也为产业合作模式和供应商带来重新洗牌，行

业相关整车厂合作和软硬件分离的新势力与代工的战略合作值得关注，比如沃尔沃

与 Veoneer、现代与安波福、华为与长安汽车、德赛西威与小鹏汽车等合作。 

此外，国内更多应用场景和 V2X、车路协同领域布局也为相关硬件厂商带来一定

市场机遇，包括高精度地图、惯导、激光雷达、毫米波雷达和车联网相关模块等。 
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2.近期观点及推荐逻辑 

车联网、工业互联网、AR/VR 等；军工通信；卫星互联网等长期产业趋势确定的

子板块。 

长期推荐公司包括：亿联网络（SIP 话机业务逐渐拓展中高端市场，VCS 视频会

议业务快速拓展国内外市场，同时云办公终端的新业务有望逐渐成长）、上海瀚迅

（军工联合覆盖）、航天信息（计算机联合覆盖）、TCL 科技（电子联合覆盖）、紫光

股份（计算机联合覆盖）、金卡智能（机械联合覆盖）、东方国信（计算机联合覆盖）、

平治信息等。 

3.风险提示 

汽车智能化发展不及预期；产业化进展不及预期；系统性风险等。 

 

 

[Table_AuthorInfo]   
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