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■思考一：传统卡车货运运营挑战日益突出，自主驾驶货运是解决方案？美

国传统卡车货运市场规模高达 8000 亿美元，1990-2018 年，每年行驶里程

CAGR 约为 3%。同时，传统卡车货运市场承运碎片化，95%货运租赁商运营

不到 20 辆半挂卡车，难以形成规模效应；安全方面，2009-2019 年卡车碰撞

事故死亡人数上升 40%，导致保险费用 2012-2018 年 CAGR约 5%；司机群体

老龄化等问题，导致司机短缺日益严重，预计到 2028 年司机短缺情况将扩大

2.6 倍。同时，劳动力成本已占每英里运营成本的 43%，比第二大部分—燃料

成本高 79%。劳动力短缺已成为卡车货运行业发展的最重要问题之一。而美

国货运市场 10%的路线却占据近 80%的货运量的特点，为自动驾驶技术应用

提供了机会。监管环境上，美国已有 43 个州允许 L4 自动半挂卡车测试，其

中 24 个州允许商用部署。安全性、运输效率上，自动驾驶可打破每日行驶时

间的法律限制，并将司机资源分配到第一和最后一英里交付上，提高效率，

缓解司机短缺，且可减少因分心等原因造成的事故数量，从而降低保险费用。 

■思考二：清晰的业务、领先的核心技术，图森未来的模式是否真能如期落

地？1）图森未来的自主驾驶货运服务解决方案由核心技术、产品、服务三大

部分组成：a.服务分为承运人自有运力模式（用户购买自动驾驶卡车，订阅

TuSimple 路径，预计每辆卡车每年节省约 9.5 万美元）和 TuSimple 运力模式

（用户使用 L4 自动驾驶卡车，购买运力，预计运费降低 15%，每 10 万英里

可节省约 2.5 万美元）；b.产品由特制 L4 半挂卡车、TuSimple 路径、AFN 终

端构建而成，形成一个完整网络；c.核心技术部分包含感知技术、动作规划、

控制算法、机器学习基础设施、高清地图五个部分，相互促进，实现自主货

运。2）公司率先宣布与 OEM 建立合作关系，率先建立一个近高速公路的自

动货运终端，率先也是唯一展示 L4 自动驾驶半挂卡车在地面街道和高速公路

上行驶。公司在全球拥有 240 多项专利，公司成员发明了过去十年中与机器

视觉相关的最具影响力的理论之一——光谱唾液理论，在技术上拥有较大优

势。合作商方面，公司拥有两家 OEM 合作伙伴（Navistar、TRATON），并建

立了包括托运人、承运人、铁路公司等在内的合作伙伴生态系统，有助于公

司降低风险，加快商业化，并保持轻量资本的优势。3）财务方面，公司 2020

年营收为 184.3 万美元，2020 年净亏损为 1.78 亿美元，研发费用 2020 年为 1.32

亿美元。发展规划上，公司计划在全球进行商业化，并计划在 2024 年开始交

付 L4 特制自主驾驶卡车，我们需要关注公司的订单落地情况。 

思考三：多公司布局自动驾驶卡车领域，各自模式有何差异？自动卡车驾驶

领域代表性的公司还有嬴彻科技、小马智行、智加科技等。嬴彻科技发起成

立中国首家干线物流联合创新中心，已有 24 家成员单位，汇聚国内外一流的

主机厂、高校和科研机构等，预计在 2021 年底量产交付两款 L3 重卡。小马

智行已在中美推出自动驾驶打车 Robotaxi，积累 500 万公里测试里程，并于

2018 年布局卡车自动驾驶领域。智加科技 2021 年计划投放自动驾驶重卡 J7 

L3，反哺 L4 无人驾驶算法，并计划 2023 年落地 L4 级重卡。（各公司官网） 

 

■风险提示：行业竞争加剧风险，技术更新迭代风险，核心技术泄露风险 
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1. 写在前面：美国货运行业供需失衡，图森未来自动驾驶模式能否走

通？ 

2021 年 3 月 23 日，全球自动驾驶技术公司图森未来（TuSimple）宣布，已就拟首次公开发

行A类普通股一事向美国证券交易委员会（SEC）提交了S-1表格登记声明（即招股说明书）。

预计 2021 年 4 月 15 日，图森未来将在纳斯达克全球精选市场上市，股票代码 TSP。 

 

表 1：全球 L4 级自动驾驶第一股图森未来融资历程 
 

融资事件  
轮次  估值  金额  主要投资方 

2016 年

1 月 19 日  
A 轮 / 

5000 万人

民币 
新浪微创投 

2017 年

4 月 12 日  
B 轮 / 

数千万美

元 
新浪微创投 英伟达 治平资本 

2017 年

11 月 21日 
C轮 / 

5500 万美

元 
新浪微创投 复合资本 治平资本 

2019 年

2 月 13 日  
D轮 12 亿美元 

9500 万美

元 
新浪微创投 

2019 年

5 月 1 日  
战略投资 / 金额未知 美国物流企业 UPS 

2019 年

9 月 17 日  
D+轮 / 1.2 亿美元 美国物流企业 UPS 韩国万都集团 鼎晖投资 

2020 年

7 月 16 日  
战略投资 22 亿美元 金额未知 美国卡车企业 Navistar 

2020 年

8 月-11 月  
E轮 / 3.5 亿美元 

VectolQ 新浪微创投 大众商用车集团 Tracton 美国卡车企

业 Navistar 固特异风投 

2021 年

3 月 23 日  

递交 IPO

招股书 

50 亿美元

-80 亿美元 

总融资 6.5

亿美元 
承销商：摩根士丹利 花旗银行 摩根大通 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

在准备上市前，图森未来已经过 E 轮融资，截至 2021 年 3 月 23 日，公司的总融资额已达

6.5 亿美元。自 2015 年成立至今，公司融资过程中曾获得新浪、治平资本、英伟达、复合资

本、UPS、韩国万都集团、鼎晖投资、Navistar、大众商用车集团 Tracton 等诸多财务投资

方和战略投资方的支持。 

 

图 1：图森未来部分投资方示意图  

 
资料来源：招股说明书，安信证券研究中心制图 
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根据 2021 年 4 月 7 日发布的最新修订的招股说明书，图森未来的最大股东是新浪关联公司

Sun Dream Inc，占 A 级股比例 19.6%；Composite Capital Master Fund LP 占 A 级股比例

7.1%，卡车公司 Navistar 占 A 级股比例 6.4%。新浪董事长兼 CEO 曹国伟、新浪现任 CFO 

张怿任非雇员董事，占据图森未来董事会七席中的二席。贝莱德（BlackRock）、富达（Fidelity）

和资本世界投资者(Capital World Investors)三大全球顶级投资机构表现出将作为基石投资者

参与 IPO 认购的兴趣。 

表 2：图森未来主要投资机构及基石投资者详情  

投资机构  地位  认购股数（股） 认购比例 

新浪  占据董事会两席 31433464 19.60% 

Composite Capital Master Fund LP _ 11444365 7.10% 

Navistar _ 10217846 6.40% 

投资机构  地位  可能认购股数（股） 认购比例 

BlackRock、Fidelity、Capital World Investors 基石投资者 3378378 _ 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

陈默和侯晓迪是公司的联合创始人，分别持有 9.14%和 8.51%的 A 类股，各持有 50% B 类

股。陈默是公司前任 CEO 和现任执行主席，曾任深蓝兄弟公司的创始人兼 CEO，也曾任传

统和在线广告以及二手车在线市场领域初创公司的创始人，拥有超过 12 年的创业和管理经

验；侯晓迪是公司 CTO 及董事会成员，持有加州理工学院的博士学位和上海交通大学计算

机科学学士学位，在计算机视觉和机器学习方面拥有超过 10 年的研发经验，负责新技术和

先进产品开发，目前在自动驾驶汽车领域拥有 13 项专利。吕程曾任公司 CFO，自 2020 年

9 月起担任公司 CEO，在战略和公司融资方面拥有超过 13 年的经验。 

表 3：创始人等高管团队背景 

人员  职位  主管方向 持股比例 

陈默  董事，联合创始人和执行主席 创立、领导和管理 9.14%A 类股、50%B 类股 

侯晓迪  董事，联合创始人和 CTO 技术 8.51%A 类股、50%B 类股 

吕程  董事，总裁和 CEO 领导、财务和战略 1.74%A 类股 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

图森未来目前已拥有超过 240 个核心科技专利，全球 70 辆自动驾驶卡车，超过 280 万英里

的测试里程，NAVISTAR 和 TRATON 共 2 家设备制造商，超过 5700 辆特制全自动卡车订

单，以及超过 800 个横跨三大洲的雇员。 

 

图 2：图森未来在自动货车运输的领先地位 

 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心制图 
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当前货运行业正面临日益严重的供需失衡问题，一方面因为电子商务的发展、当日及隔日抵

达的运输需求，导致对货运运力需求提升，另一方面因为保险费用、司机短缺、安全事故等

原因导致的货运运力供给不足，同时，在其他方面，燃油效率不高、大量温室气体排放、科

技相关投资不足等问题也越发严重。图森未来希望在货运行业实现自动驾驶技术的落地。其

自主设计的自主货运网络 AFN 具有安全、可靠、高效、环保等一系列优点，希望以此能够

解决当前货运行业所面临的的严重问题。 

 

图 3：货运行业运力供需失衡 

 
资料来源：招股说明书，安信证券研究中心制图 

 

自主货运网络 AFN 利用图森未来特制的 L4 自主半挂卡车、高清数字路线地图和基于云的 

TuSimple Connect 自主运营监督系统，从而为货运行业提供一份可靠而安全的服务解决方

案，为卡车货运行业的主要利益相关者带来可观的收益。 

表 4：卡车货运行业挑战与 AFN 设计优点对照 

卡车货运行业挑战  AFN设计主要优点 

运输事故  

从 2009年到 2019 年，美国大型卡车撞车

事故中受伤的人数增加了一倍多，从 7.4

万人增至 15.9 万人 

安全  

美国国家公路交通安全管理局估计，94%

的严重事故都是由人为失误造成的。开发

长途卡车自动驾驶解决方案可以显著提

高卡车运输行业的安全性 

司机短缺  

司机短缺和高司机流动率继续导致货运行

业的劳动力成本增加，给成本和可靠的卡

车货运能力的可用性带来上行压力。2018

年，人工成本占每英里运营总成本的 40%

以上，较 2012 年的 33%有所上升 

可靠的货运

能力  

AFN为用户提供可靠的自动货运能力服

务，不受目前卡车司机短缺的影响 

对科技进步

的投资不足  

以低利润为特点，目前卡车货运业高度分

散。这使得现有的利益相关者很难投资于

技术进步 

高效  

已知直接人工成本占每英里卡车货运成

本结构的 40%以上，图森未来特制的 L4

自动驾驶半挂卡车解决方案将每英里最

多减少 50%的货运运营成本，并允许用户

将稀缺的司机资源分配给面对第一和最

后一英里路线的客户 

大量温室气

体排放  

货运量的增加导致商用卡车的温室气体排

放水平显著上升。美国环境保护署(EPA) 

2018 年报告称，中型和重型卡车每年排放

的温室气体占美国交通运输业温室气体排

放量的 23% 

环保  

根据加州大学圣地亚哥分校的一项研究

和用户的经验数据，通过优化卡车控制和

驾驶操作，图森未来的解决方案将比传统

卡车运输提供超过 10%的更优的燃油效

率，从而显著减少碳排放 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

图森并没有将自己局限为一家自动驾驶卡车方案提供商，而是牵头联合 OEM、Tier 1、物

流企业、快递公司、大型商业集团组建了一个自动驾驶物流网络。 
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公司的解决方案拥有“即插即用”的特性，可以允许任何卡车货运市场参与者应用其自动货

运能力并从中受益。当从每英里成本结构中去掉直接人工时，托运人、承运人和铁路公司以

大幅降低的年度经营成本获得可靠和安全的货运能力。同时，这能够使托运人、承运人和铁

路公司重新分配稀缺的司机给面向第一英里和最后一英里路线的客户。货运经纪人受益于自

动化的可靠性，这有助于他们以最低成本的长途货运能力更有效地匹配需求。图森未来给行

业参与者带来的广泛好处将有效加速其 AFN 的采用。 

图 4：TuSimple 产品作用效果图 

 
资料来源：招股说明书 

另外，图森未来创建了一个由托运人、承运人、铁路、货运经纪人、车队资产所有者、原始

设备制造商、一级组件供应商和第三方服务提供商组成的世界级合作伙伴生态系统，这些合

作伙伴可以有效帮助图森未来实现 AFN 的商业化，加速推广其自主货运解决方案。但自动

驾驶技术发展至今，仍然存在着一系列技术、运营、推广等等方面的难题，图森未来是否真

的能让自动驾驶技术在货运行业顺利落地？本篇报告我们重点分析公司的商业模式以及公

司所处的行业情况。 

图 5：图森未来竞争环境和优势 

 
资料来源：招股说明书，安信证券研究中心制图 
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2. 思考一：传统卡车货运运营挑战日益突出，自主驾驶货运是解决方

案？ 

2.1. 美国卡车货运：市场规模高达 8000亿美元，10%的路线运输了近 80%的货

物 

全球电子商务市场容量为 3.5 万亿美元，全球汽车市场容量为 2.8 万亿美元，全球卡车货运

市场容量为 4 万亿美元。其中，美国卡车货运市场为 8000 亿美元。2017 年，贸易、运输和

仓储占美国 GDP 的 15%，居于第三位。美国卡车货运市场的特点是经济周期弹性强，从 1990

年至 2018 年，每年行驶里程持续增长，复合年增长率约为 3%。 

图 6：图森未来行业市场概况 

 
资料来源：招股说明书，安信证券研究中心制图 

美国的卡车货运量集中在少数路线上。在美国运输的卡车货运货物中，近 80%是通过美国

10%的贸易走廊运输的，其中最有价值的走廊连接着 100 个最大的大都市区。这种走廊的集

中意味着自动驾驶技术，如图森未来的 AFN，能够通过专注于选定的路线来解决卡车货运市

场的很大一部分问题。 

图 7：美国货运网络主要线路（按货运量） 

 
资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 
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卡车运输在货运市场的作用。与其他运输方式相比，卡车运输占美国货运市场的 80% 左右，

这主要是因为其独特的混合性、可拆卸性、成本和速度。铁路（占美国货运市场的 9%）通

常比每英里卡车货运的成本低，但缺乏操作速度和灵活性，达不到半挂卡车能够交付地点的

广度，从而增加了整个交付过程的时间。这种情况使铁路通常不太适合当天和第二天抵达的

运输，并使它无法进行第一和最后一英里交付。航空货运（占美国货运市场 3%）因其超高

速而对特定用途（如当天和第二天运输）具有吸引力，但其成本高昂和碳排放量较大，使其

在许多情况下缺乏吸引力。因此整体来看，市场的稳定增长和逆风的行业趋势，如当天和第

二天航运将推动卡车货运和航空需求的进一步转变。 

 

图 8：美国货运市场格局（按运输方式）  

 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

卡车货运行业特点。虽然卡车运输是最常用的货运方式，但目前该行业的特点是承运人之间

的技术差异较低，进入壁垒很低，价格竞争水平较高。因此，市场高度分散，现有运营商的

运营利润率通常低于 10%。卡车货运主要参与者包括承运人、货运经纪人、拥有自有车队的

托运人和半挂卡车原始设备制造商。 

 

"中里程"及"第一和最后一英里"卡车货运。美国卡车货运市场规模达 8000 亿美元，由"中里

程"（长途）和"最后一英里"（短途）货运组成，约有 230 万辆 8 级半挂卡车在运营，年行驶

总里程为 4700 亿英里（假设传统运费为每英里 1.70 美元）。这些路线往往相对集中在几个

明确的商业走廊上，这些走廊横跨美国，占比仅 10%，运输货物量却占据了美国所有运输货

物的近 80%。 

 

2.2. 传统货运：多因素共同推动，人力成本占比 43%，高出第二大成本 79% 

 

8 级商用卡车又叫半挂卡车，由牵引一辆或多辆拖车的牵引单元组成。标准 53 英尺拖车缺乏

动力机制，必须连接到牵引单元才能移动。美国环保署将 8 级重型卡车归类为重量超过 3.3

万磅的半挂卡车。在美国，满载半挂卡车的最大允许道路重量为 8 万磅。半挂卡车的总成本

通常从 10 万美元到 16 万美元不等。 

 

拖车生产有各种类型和尺寸，以适应于不同的用途。在美国最常见的拖车类型是 53 英尺干

货车拖车和包括联运、冷藏或"冷藏"拖车在内的其他车型。牵引单元提供"日间"空间或"卧铺"

空间。卧铺空间为睡眠区提供了额外的空间，允许半挂卡车司机可以进行通宵运输或由两名

司机组成的"卧铺队"轮班操作，以尽量减少停车时间，更快地完成货运。 
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图 9：8 级商用卡车 

 
资料来源：维基百科，安信证券研究中心 

 

承运碎片化。据美国交通部估计，过 50 万货运租赁商在美国运营着超过 360 万辆 8 级半挂

卡车。其中绝大多数是小型运输公司，95%运营不到 20 辆半挂卡车，84%以上运营 6 辆或

更少的半挂卡车。相比之下，美国七条"一级"铁路占铁路货运总收入的 90%以上。卡车货运

市场如此分散，在很大程度上是由于进入半挂卡车货运承运人或车主运营商的门槛相对较低。

半挂卡车租赁公司在很大程度上降低了资本壁垒。因此，车主只面临从美国运输部获得驾驶

执照和运营权的时间要求。 

 

近年来，数字货运经纪人的服务进一步减少了小型运营商进入行业的后勤障碍。这种碎片化

导致卡车货运市场竞争激烈。而结果是最大的承运人的平均运营利润率低于 10%，劳动力成

本则占每英里卡车运费结构的 40%以上。 

图 10：美国半挂卡车各规模运营商占比  

 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

劳动力成本占每英里成本最高。劳动力成本在每英里卡车运费的占比正迅速增加，目前占每

英里半挂卡车运营成本的 43%，比 2012 年增加了 10pcts。人工成本已成为每英里成本的最

大部分，且比每英里成本的第二大部分—燃料成本高 79%。而且这些劳动力成本还不包括驾

驶员培训和留用费用。 
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图 11：美国半挂卡车货运人力成本变化 

 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

半挂卡车司机短缺。美国卡车运输协会（ATA）的分析发现，从 2005 年至 2018 年，8 级半

挂卡车司机短缺数量增加了两倍多，缺少约 6 万名司机，复合年均增长率约为 9%。同时，

司机群体也在老龄化，54%的商业卡车司机年龄在 45 岁或以上，而美国总人口中这一占比

只有 44%。ATA 预计，到 2028 年，随着需求持续增长和卡车司机队伍老龄化，司机短缺情

况将进一步扩大 2.6 倍，相当于大约 10%的复合年均增长率。 

 

除了司机群体老龄化，每天驾驶时间管制，也在对司机劳动时间供应和货车货运能力造成负

面影响。美国运输研究所指出，几乎所有承运人的劳动力周转率都处于两位数的高位，而在

经济繁荣时期，则超过 100%。此外，劳动力周转率的提高还推高了财务成本，运营商不得

不支付越来越多的奖金或其他财政激励措施，以获取司机资源。 

 

图 12：美国半挂卡车司机老龄化情况 

 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

卡车安全问题。满载拖车的重量很大，这意味着半挂卡车的制动距离大约是乘用车的两倍。

从 2009 年至 2019 年，在半挂卡车碰撞事故中丧生的人数上升了约 40%，而由此产生的事

故受害者赔偿增加幅度则更大，因此，从 2012 年至 2018 年，每英里的半挂卡车保险费增

加了 33%，复合年均增长率大约为 5%。 
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图 13：美国卡车事故中受伤人数  

 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

2.3. 自主货运：从卡车生产商到承运人、托运人，自主货运可使各方受益 

车辆自动化趋势。过去十年来，车辆自动化技术取得了重大进展，这些技术正推动更高水平

的车辆自动化发展。从 2004 年到 2007 年，美国国防高级研究计划局（DARPA）赞助了几

项旨在促进私营部门自主驾驶技术发展的挑战。在 2004 年的首次比赛中，最成功的参赛者

只在莫哈韦沙漠上行驶了 7 英里，而到了 2007 年，参赛车辆能够在模拟的城市环境中避开

障碍物并遵守交通法规。自动驾驶汽车巨大的经济和安全潜力吸引大量投资，进一步加快了

技术发展步伐。 

 

主要由 SAE 定义的 L1 和 L2 高级驾驶员辅助系统，如今正变得越加复杂和普遍。由于 94%

的严重碰撞是由人为错误造成的，车辆自动化的安全优势，有可能推动私营部门和监管机构

努力逐步提高自动化水平，如实现完全驾驶 L4 自动操作。然而，研究表明，较低的自动化

水平仍然需要人工驾驶，这会对驾驶员的注意力和疲劳产生负面影响，因为驾驶员对驾驶任

务的持续投入较低。因此，特定条件下达到全部驾驶能力的 L4 级或许能提供一个更安全的

解决方案。 

图 14：自动驾驶程度分级 

 
资料来源：招股说明书 
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与自主乘用车的比较。相对于自动乘用车，卡车货运行业的自主驾驶方案面临着独特的机会

和挑战。两种自主驾驶设计的差异源于半挂卡车和乘用车在尺寸、重量、运行速度和驾驶员

驾驶方式上的不同。牵引满载拖车的标准 8 级半挂卡车的后部能见度有限，同时重量可达 8

万磅，比普通乘用车重得多。半挂卡车的重量，加上高速公路超过每小时 60 英里的速度，

这就要求更长的规划视野，需要一个集成的自主驾驶软硬件解决方案。这一方案要具有更全

面的摄像头视觉，更好的人工智能预判能力和处理其他特殊情况的能力，如高风速对拖车在

入口匝道合并的影响。 

 

尽管存在这些技术挑战，但货运行业更明确的长途运行环境则有可能减少潜在“边界状况”

的数量。边界状况是一种罕见的道路情况，必须对自主软件进行培训才能做到安全导航。限

制边界状况的数量是驱动程序输出操作的一个关键开发项目。此外，即使在罕见的情况下，

L4 自动半挂卡车遇到未解决的边界状况时，也允许将车辆停在路边，从而采用可行又安全的

最小风险措施，以安全解决这类边界状况。相比之下，自动驾驶乘用车中的乘客则有可能不

接受类似的紧急操作安排，比如闲坐或必须在短时间内找到替代交通工具等。 

图 15：自动乘用车和自动半挂卡车路况比较  

 
资料来源：招股说明书 

监管环境。国家和州一级的监管机构与承运人和托运人的共同目标是提高卡车运输业的安全

性。美国交通部表示，“美国政府致力于促进地面运输创新，以确保美国在自动化车辆（AV）

技术开发和集成方面处于世界领先地位，同时优先考虑安全问题”。目前，美国已有 43 个州

允许 L4 自动半挂卡车测试，其中 24 个州允许 L4 自动半挂卡车商用部署。 

 

安全性。根据图森未来，在卡车运输中采用 L4 级自主驾驶技术将会减少因分心等原因造成

的事故数量，使驾驶更安全，操作更可预测。图森未来公司认为，中里程卡车货运路线（定

义为枢纽之间的长途货运路线）非常适合 L4 自主驾驶。特定路线的卡车货运，特别是在中

里程，可以使得 L4 自主驾驶能够满足行业要求，同时大幅减少必须由自主驾驶系统解决的

边界状况的数量。另外，使用 L4 自动半挂卡车在地面街道和高速公路上将货物从一个地点
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运送到另一个地点，对运输成本和运营效率的改善也很重要。因此，图森未来还将其自主驾

驶技术集中在地面街道的导航开发上，以便提供货运终端间的运输，而不是仅仅着眼于离用

户更远的高速公路出口匝道位臵。 

 

运输效率。自主驾驶还有可能解决当今卡车货运业面临的根本供需失衡问题。将司机从中里

程卡车货运中解放出来，会为托运人、承运人和铁路公司节省大量成本，并使他们能够将稀

缺的驾驶员资源重新分配到第一和最后一英里的路线运输中。 

图 16：自动半挂卡车的潜在成本节约能力 

 
资料来源：招股说明书 

电子商务等趋势推动货运市场快速增长，不仅增加了行驶里程数，更重要的是交付速度的加

快。卡车运输目前针对当天和第二天运输问题的解决方案通常是雇用两名司机轮流驾驶，但

法律上仅限于 11 小时轮班。而 L4 自动半挂卡车每天运行时间可以超过 22 小时，因为它们

不受与司机相关的每日最高运营时间限制，这提高了资产利用率和货运能力。此外，自主技

术可以降低油耗和维护费用，随着时间的推移，保险成本有可能将随之降低。 

图 17：自主卡车和传统卡车运输场景对比 

 
资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 
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自主卡车运输使众多行业利益相关者受益匪浅。由于运输预期时间的缩短，季节性运输需求

的繁重进一步加重了卡车货运行业供需平衡的负担，托运人、承运人和铁路公司的需求正变

得越来越复杂。卡车货运行业的利益相关者需要加速采用自动卡车运输。其中，司机短缺是

最重要的问题之一，而自动驾驶或提供了可行的解决方案。 

 

表 5：自主驾驶卡车给各相关利益方带来的效益  

相关利益方 自主驾驶的效益 

托运人 助力其管理运力，满足需求，尤其在旺季；使其可将司机资源分配第一/最后一英里的运输中 

承运人和快递公司 
自动驾驶允许长途半挂卡车 24/7 运行，司机资源也因而可以分配到第一英里和最后一英里的交付过程，消除每日驾驶时间

限制，满足货运需求，尤其是当日和隔日运输 

货运经纪人 
自动卡车运输成本的降低和可靠性的提高，可以帮助经纪人对需求与最低成本的长途运输方案进行匹配，改善客户服务，扩

大商机 

原始设备生产商

（OEM）  

推动对自动卡车货运的需求，受益于传统卡车向自动卡车转型过程中产量增加；由于运营效率，OEM 可以对自主驾驶卡车

定价更高 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 
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3. 思考二：清晰的业务、领先的核心技术，图森未来的模式是否真能

如期落地？ 

 

图森未来创建于 2015 年，其开发的软硬件集成解决方案，是由 1000 米感知范围、35 秒规

划视界、5 厘米以内精度的高清地图以及由完全冗余传感器套件组成的集成 L4 自主半挂卡车

套件和组件。公司的专用 L4 自动半挂卡车目前已实现在高速公路和地面街道上行驶，并已

收到超过 5700 个订单，由运营商用卡车车队的客户以及图森未来公司的股权投资者完成的。 

 

3.1. 业务模式：核心技术、三大产品、两种服务，构筑图森未来自主货运 

图森未来的自主货运网络（Autonomous Freight Network，AFN）是一个创新的货运生态系

统，将为用户提供更安全、更低成本和可靠的按需货运能力。为了支持 AFN，公司目前正在

开发具有安全性和可靠性的特制 L4 自主半挂卡车，该半挂卡车融合了公司的核心技术，包

括公司的自主软件平台和传感器系统。 

 

将先进的核心技术、产品和服务结合，旨在使其综合自主货运能力能够成为一种服务解决方

案。其自主软件平台和传感器系统组成的核心技术产品，构成了 AFN 和特制 L4 自动半挂卡

车的基石。而战略终端网络是其产品的第三个支柱，它为用户提供了一个可访问的基础设施。

这种技术和产品的结合使用户可以通过 AFN 来购买承运商的运力和图森未来的运力（两种

服务模式），而这种服务模式的灵活性同时也反过来加强了其自主驾驶作为服务解决方案的

能力。 

图 18：图森未来服务解决方案 

 
资料来源：招股说明书 

 

3.1.1. 服务：两种服务模式灵活应用，加速服务推广 

自主货运网络 AFN 是一个由高清数字地图路线、终端和 TuSimple 运营的监督系统组成的不

断扩大的全国性网络。这是实现安全高效的自主货运的基础设施。根据图森未来招股书，目

前其高清数字地图路线在美国已达 3000 多英里，预计到 2024 年，将绘制整个 46000 英里

的美国州际公路系统。同时，公司通过与世界级的托运人、承运人、铁路公司和服务提供商

合作，建立生态系统来扩展 AFN，以降低风险并加快扩张步伐。图森未来提供了两种方式来

使用 AFN 上的自主货运能力，以让用户可以灵活选择。 
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承运人自有运力模式。货运公司向 OEM 直接购买自动驾驶卡车，这些卡车由 OEM 联合图

森一起打造。例如，像 McLane 这样的大型托运人通常更偏好运营他们自己的半挂卡车车队，

控制物流、监督货运，而不是利用第三方承运人和货运经纪人。通过订阅 TuSimple 路径，

支付每英里的订阅费，自有运力的用户能够将自主货运业务整合到现有的供应链中，操作特

制 L4 自主半挂卡车，并获得可以直接连接到用户现有设施和 TuSimple Connect 平台的路线

规划等功能。根据图森未来招股书，这种方式预计将大幅降低用户的年成本，硬件增量成本

的回收期不到一年。若每英里技术订购费为 0.35 美元，预计这将为托运人节省每英里

0.40-0.50 美元的成本，相当于每辆卡车每年节省约 9.5 万美元。 

 

TuSimple 运力模式。用户也可通过 TuSimple 运力模式来获得全套自主货运能力。图森未来

采用资本轻量化的商业模式，通过第三方车队所有者和融资来源为 L4 自主半挂车融资。这

种模式下，公司可以直接为用户提供终端到终端的货运服务，并可以调控运营和提高用户体

验。根据图森未来招股书，用户付费使用其 L4 自动半挂卡车，预计将比传统卡车货运公司

收取的每英里费率低 10-15%。若以 1.70 美元/英里的美国现行传统运费率为例，将运费率降

低 15%，每 10 万英里可节省约 25000 美元。 

图 19：图森未来的服务提供方式  

 
资料来源：招股说明书 

根据公司路演 PPT，公司预计每年每辆卡车运行 350 天，每天运行 15 小时，平均速度为 40

英里每小时，则一年每辆卡车可运行 21 万英里。在承运人自有运力模式下，公司每辆车每

年可创造 7.4 万美元的潜在经常性收入，而在 TuSimple 运力模式下，则每辆车每年可创造

30.5 万美元的潜在经营性收入。 

图 20：图森未来的每辆卡车每年可创造的潜在经常性收入  

 
资料来源：图森未来路演 ppt，安信证券研究中心制图 
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3.1.2. 产品：特制 L4 半挂卡车+TuSimple 路径+AFN 终端，构建产品网络正向循环 

 

特制的 L4自动半挂车。公司的规划是在 2024 年前装量产下线第一台 L4 级自动驾驶卡车，

合作方是老牌卡车制造商 Navistar 以及 Traton，这种半挂卡车未来将大规模生产并部署在

公司的自主货运网络 AFN 上。这种垂直整合，再加上，世界级原始设备制造商以及道路救

援和维护合作伙伴生产的硬件与专用软件的结合，有助于帮助公司提供足够可靠的 L4 自动

半挂车，并能够最先投放市场。 

 

图 21：自动半挂卡车硬件合作伙伴生态的垂直整合  

 
资料来源：招股说明书 

 

公司设计的专用 L4 自主半挂卡车已经经历了六个系列的更新。从 2017 年展示概念，随着公

司开发沿着可靠性、安全性等方向不断前进，目前已更新到 F 系列，并生产 70 辆（50 辆在

美国的 AFN 上运营，20 辆在中国），在接收预订的 4 个月里接到超过 5700 个订单。 

 

图 22：图森未来自主半挂卡车的迭代更新 

 
资料来源：招股说明书 
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TuSimple 路径。L4 自动半挂卡车由公司的车载自动驾驶软件、基于 TuSimple Connect 云

的自动操作监督系统、自动高清路线地图和紧急路边救援提供支持，从而可以提供端到端的

自动货运能力。用户将以每英里向图森未来支付使用费，使用图森未来的专有路径，并受益

于较低的总运费。 

图 23：TuSimple 路径组成 

 
资料来源：招股说明书 

 

AFN 终端。如果要在卡车货运市场上取得相当的份额，网络解决方案的规模可以说至关重要。

虽然从单位经济的角度来看，从半挂卡车上将司机解放出来很有价值，但是如果没有高清数

字地图路线连接的可扩展和高度可靠的终端网络，该解决方案对于主要的托运人、承运人和

铁路公司仍然是不可行的。图森未来的终端网络由用户的现有终端和 TuSimple 操作终端组

成。同时，公司正积极与用户生态系统合作，以扩大终端的覆盖范围，这些终端一般位于战

略位臵，以最大限度地接近用户设施。整体来看，这种不断增长的终端网络与 L4 自主半挂

车从终端到终端的运营能力具有很强的互补性，有可能最大限度地提高运营效率。 

 

3.1.3. 技术：感知、机器学习等五核心，以期解决自动半挂卡车货运技术难题 

感知、运动规划、控制、机器学习基础设施和高清地图构成了公司专有软件的五个核心组成

部分，以应对来自 8 级自动半挂卡车的独特挑战，以期最终让其特制 L4 自动半挂卡车比人

类驾驶更安全，并实现降低货运行业运营成本、保险成本，提高效率、安全性的目标，缓解

当前货运业的困境。 

 

感知技术。商用半挂卡车的质量大，行驶速度快，因而需要更长的制动距离，进而需要比乘

用车更长的规划范围。远距离感知是实现更长规划范围的关键。图森未来的系统前向感知范

围可达 1000 米，能够检测、跟踪和分析车辆的运动模式，包括相对速度和距离。其车载软

件每秒可执行 600 万亿次操作，可将包括摄像机、激光雷达和雷达在内的多个传感器融合，

重建半挂卡车周围环境的视觉再现。这是由领先的计算机视觉和人工智能技术进行驱动的。 
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图 24：图森未来的远距离感知系统  图 25：远程感知技术解决货运的独特挑战 

 

 

 
资料来源：招股说明书，安信证券研究中心  资料来源：招股说明书 

 

动作规划。图森未来创新的动作规划软件通过预测周围车辆的未来路径来补充其感知系统。

远程感知技术使其能够准确地捕捉前方 1000 米的道路环境，因而能够留出超过 35 秒的规划

时间。通过使用预测模型来评估车辆速度和驾驶员意图，软件能够为半挂卡车规划更好和更

安全的驾驶轨道。预测引擎设计的核心是考虑经常遇到的不合规驾驶员行为的能力。系统发

现，当司机在大型半挂卡车附近时，倾向于不遵守规则，这增加了模拟周围司机不稳定行为

的能力的重要性。与人类驾驶员相比，由于该系统在准确预测合规和不合规司机行为方面的

能力是高度不同的，这将显著提高公司特制的 L4 自动驾驶半挂卡车的安全性。 

 

控制。控制算法接收来自动作规划模块的输入，将安全高效的驾驶轨迹付诸行动。因为半挂

卡车明显不如乘用车灵活，它需要较长的换挡时间和更高的驱动精度，这些算法必须专门为

半挂卡车用例设计。图森未来的控制系统能够动态地适应卡车的拖车货物重量以及侧风速度，

这可以极大地改变车身动作。结合远程感知、更长的规划视野和高度精确的控制算法，图森

未来车载软件的驾驶性能将比人类驾驶员更流畅，更省油。 

 

机器学习基础设施。感知和动作规划能力的准确性通过图森未来专有的机器学习算法得到了

增强。在 280 万英里的实际道路里程和 1.5 亿多英里的模拟里程中，公司积累了大量的半挂

卡车专用驾驶数据来培训感知和动作规划能力。公司专注于数据收集和存储工作的质量和数

量，这使得数据库拥有丰富的信息，并且可以相对容易地使用机器学习软件分析，目前公司

每天已可以处理 10 万个实例。 

 

高清地图。高清地图软件对 L4 自动驾驶半挂卡车的操作至关重要。AFN 是由半挂卡车所经

过的主要货运走廊的高清数字地图组成的。通过开发专有的全国货运路线图，图森未来可以

在 AFN 内控制和查看路线，从而提高系统的精度、准确性和可靠性。半挂卡车在运输过程

中收集的数据使公司能够不断提高地图的准确性并确认半挂卡车的位臵。公司的专有地图是

由装备摄像机、激光雷达和 GPS 的商业车辆沿着目标货运路线多次行驶开发的。数据收集

之后的处理过程则是完全自动化的，可以微调并生成完整的 3D 高清地图，精度小于等于 5

厘米。 

 

3.1.4. 网络效应：五步形成正向循环网络模式，有望驱动公司业务快速增长 

假设公司的 AFN 能够按预期改善卡车货运供需问题，同时提高安全性和降低排放，并提供

卓越的用户体验，那么再加上其具有吸引力的经济性，将能够推动其解决方案快速推广，并

增加 AFN 网络的密度。然后，随着需求的增加，已经在 AFN 上的半挂卡车的利用率将有
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所增长，这将使投入额外的半挂卡车、终端和路线变得更具吸引力。而更多的 L4 自主半挂

卡车、终端和路线将会继续增加 AFN 的运力网络密度，并进一步实现解决方案的按需性质。

接着，随着更多的半挂卡车、终端和路线、AFN 的运力和按需性的提高，这一循环系统可

以自我延续，并进一步加速这一网络的增长。另外，图森未来轻资本的业务模式有助于减少

规模上的摩擦，而利用第三方为 L4 自主半挂卡车和终端融资，则有助于快速增加产能。 

图 26：AFN 的网络效应 

 
资料来源：招股说明书 

 

3.2. 核心优势：技术、团队、生态多重优势，让公司领跑自主货运成为可能 

首发优势。图森未来是自动驾驶卡车运输的领导者，具有许多首发优势。公司率先宣布与原

始设备制造商（Navistar 和 TRATON）建立合作关系，率先建立一个近高速公路的自动商业

货运终端，2019 年率先宣布获得一家主要运营商 UPS 的投资，率先也是唯一展示 L4 自动

驾驶半挂卡车在地面街道和高速公路上行驶，开发第一辆 L4 自动驾驶半挂卡车来运送付费

货物。 

图 27：图森未来的首发优势 

 
资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

专注于自动半挂卡车货运。由于半挂卡车的重量、尺寸和配臵、驾驶环境等原因，自动半挂

卡车与自动乘用车在技术设计等方面存在诸多不同，自动半挂卡车领域有特定的技术和操作

难题需要解决。相对于曾开发自动乘用车的公司来说，作为一名新技术新领域的开拓者，专

注能让公司更有可能实现商业落地。 
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技术优势。图森未来具有领先的自主技术。公司的在全球范围内拥有 240 多项专利。公司技

术的一些关键要素包括 1000 米感知系统、多传感器融合、预测模型和规划能力。公司技术

的高度差异化，是完成解决方案商业化的关键。另外，公司的成员发明了光谱唾液理论

（Spectral Saliency Theory），这是过去十年中与机器视觉相关的最具影响力的理论之一，

它是实现安全可靠的 L4 自动卡车操作的关键推动器。 

 

图 28：让自主货运安全可信赖的五大独特关键技术  

 
资料来源：招股说明书 

 

合作商优势之一 ——硬件合作伙伴。图森未来的硬件合作伙伴关系使其能够主要专注于自

身的核心自主软件的开发，同时获得轻资本商业模式的好处。通过这些合作伙伴关系，公司

将显著降低风险，并加快 AFN 成规模商业化的进程，充分服务于货运行业。 

 

表 6：硬件合作伙伴关系 

合作商名称 合作时间 合作成果 合作意义 

Navistar 2020.7 
专门制造的 L4 自动驾驶半挂卡

车 

AFN以高度可靠的集成硬件解决方案扩展的关键

步骤 

TRATON 2020.9 
第一个 L4 自动轮毂到轮毂卡车

货运路线Sódertälje和 Jónkóping 

提高公司在全球范围内的扩张能力，并将革命性的

自动卡车运输解决方案带给世界各地的货运用户 

一级生态系统 — 垂直硬件整合 
制造关键部件，提高系统的性能，提供高质量的部

件冗余 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

合作商优势之二 ——合作伙伴生态系统。图森未来已经创建了一个世界级的合作伙伴生态

系统，包括托运人、承运人、铁路公司、货运经纪人、车队资产所有者、原始设备制造商、

第一层组件供应商和第三方服务提供商。这会减少 AFN 的商业化风险，加速公司自主货运

解决方案的推广，并且有助于建立一个有吸引力的、基于网络的商业模式。 
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表 7：图森未来与合作伙伴所得成果与优势 

合作商  产品  优势  

全球领先的半挂卡车原始设备制

造商 Navistar 和 TRATON，以

及零部件合作伙伴  

世界上第一款

专门制造的 L4

自动半载重汽

车 

创造出半挂卡车的集成设计制造的自动级部件和传感器，将提

高 AFN的可靠性。通过与原始设备制造商和一级供应商的合

作伙伴进行垂直整合，公司能够保持强大的供应链和硬件设计

控制，同时保持资金充足，并主要专注于开发自主专利技术。 

发货人、承运人、铁路公司、货

运经纪人、车队资产所有者和第

三方服务提供商(包括 UPS、

McLane、U.S.Xpress、

Werner、Schneider 和 CN) 

强大生态系统 

提供关键验证并增强网络效应的效益。与托运人和承运人合作

时，可以将 AFN终端战略性地安臵在他们的配送中心附近。

AFN基础设施和合作伙伴的持续增长将继续改善公司的用户

体验，推动更多用户使用其平台，从而进一步强化战略性终端

网络，并促进网络的快速增长。 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

环保优势。图森未来具有环境可持续性的优势。加州大学圣地亚哥分校的研究和用户经验数

据共同证明，与传统卡车货运相比，公司的燃油效率提高了 10%。燃油效率对于大型托运人

和车队来说，无论是节省成本还是减少碳排放，都非常重要。 

 

团队优势。公司由一个世界级的团队领导，他们拥有丰富的涵盖创业、金融、卡车技术和物

流方面的专业知识和经验。考虑到不断变化的市场的规模和复杂性，管理团队对公司的成功

至关重要。通过借鉴技术、物流、投资和其他相关领域的经验，团队是公司建设 AFN 的核

心竞争力。 

 

图 29：图森未来管理团队 

 
资料来源：图森未来 

 

3.3. 财务状况：营收规模成倍增长，净亏损持续上升 

 

营收规模连年成倍增长，营业成本不断上升。2018 年至 2020 年三年间，图森未来的营收分

别为 0.9 万美元、71 万美元、184.3 万美元，营收成倍增长。而营业成本 2019-2020 年分别

为 159.5 万美元、529.3 万美元。  
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图 30：2018-2020 图森未来营收规模变动情况 

 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

2018 至 2020 的三年间，图森未来的净亏损 2018-2020 年分别为 4503.4 万美元、8488.3

万美元、17787 万美元。 

图 31：2018-2020 图森未来净亏损变动情况 

 
资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

费用总和不断增长，研发费用贡献突出。2018 至 2020 三年中，研发费用分别为 3227.8 万

美元、6361.9 万美元、13200 万美元，对应占比分别为 70.9%、73.6%、77.4%，占比最高，

且呈不断上升趋势。管理费用其次，分别为 1217.5 万美元、2196.2 万美元、3730 万美元，

销售费用占比最少，且变动幅度不大，分别为 108.5 万美元、81.4 万美元和 131.3 万美元。

截止 2020 年 12 月 31 日，公司共有 839 名员工，其中 673 名从事研发工作，占比 80.2%。 

图 32：2018-2020 年各费用变动情况（单位：万美元）  图 33：2020 年末研发人员占比 

 

 

 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心  资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 
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3.4. 发展战略：计划全球扩张，助力 2024 年实现商业化落地 

 

公司目前已实现在亚利桑那州、新墨西哥州和得克萨斯州的地图路线覆盖，同时正以每周超

过 250 英里的速度绘制，计划到 2024 年实现整个美国的路线图覆盖。其中，截止 2021 年

底，计划完成圣安东尼奥市、厄尔巴索、休斯顿等美国西南部城市的部署（图中橙色），在

2022-2023 年完成亚特兰大、奥兰多、新奥尔良等美国东南部城市的部署（图中蓝色），到

2024 年，则要完成圣路易斯、芝加哥、纽约等美国北部多数城市的战略扩张（图中紫色）。 

图 34：图森未来的战略扩张计划  

 
资料来源：招股说明书 

另外，公司计划在 2021 年展示其半挂卡车在没有安全司机下的公共道路行驶能力，并继续

不断扩展其 AFN 终端网络，同时，公司计划与其生态系统的合作伙伴达成收入分享协议，

以形成激励，加快进程，最终在 2024 年实现 AFN 能够成规模商业化运营，并达到自主驾驶

技术成熟化，交付特制自主货运卡车的目标。 

图 35：图森未来自主驾驶发展规划 

 
资料来源：招股说明书 
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另外，图森未来还将践行全球扩张。除了建立在美国的 AFN，公司还计划在国际上扩大商业

化。公司计划与原始设备制造商合作伙伴 TRATON 一起专门为欧洲和中国市场打造一款 L4

自动驾驶半挂卡车。公司在这两个地区的扩张将增强和补充其在美国的 AFN 商业化。根据

招股书数据，中国和大亚洲地区有着 760 万辆重型卡车和约 1.7 万亿美元的潜在市场规模，

欧洲则有着 230 万辆重型卡车和约 4000 亿美元的潜在市场规模。 

图 36：图森未来的国际项目版图  

 
资料来源：招股说明书 
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4. 思考三：多公司布局自动驾驶卡车领域，各自模式有何差异？ 

在自动驾驶领域，除了图森未来致力于 L4 自动驾驶卡车的研发外，海内外还有一些科技公

司或传统公司新业务部门亦从事于L4自动驾驶或相关领域的研发，比较有代表性的公司有：

嬴彻科技、Embark、小马智行、智加科技。虽然均涉及 L4 自动驾驶，但相对于图森未来，

这些公司有的在切入方向、商业模式上，与图森未来较为不同。智加科技已推出 L2 级量产

商用车，并计划 2021 年投放 J7 L3 自动驾驶重卡；小马智行则已在中美两地推出自动驾驶

打车 Robotaxi，积累 500 万公里测试里程，同时于 2018 年开始布局自动驾驶卡车领域。 

表 8：自动驾驶卡车领域各代表性公司 

公司  成立时间 投资方 
累计已披

露融资额 
估值  战略方向或现状 重要合作商 

嬴彻科技  
2018 年 4

月 

G7、普洛斯、宁德时代、

蔚来资本 
2.2 亿美元 / 

2021 年底量产交付两款 L3 重卡；发起成立中

国首家干线物流联合创新中心，已有 24 家成

员单位，汇聚国内外一流的主机厂、零部件供

应商、物流企业、高校和科研机构等。 

一汽解放、中国重

汽、通用、宁德时

代、地平线、

Velodyne 等 

Embark 2016 年 

Data Collective、Y 

Combinator、Maven 

Ventures、SV Angel，

Tiger Global，红杉资本 

1.17 亿美

元 
/ 

致力 L4 自动驾驶卡车，已经在为美国西南部

的五家财富 500 强公司运送货物。 

Peterbilt、Ryder、

Electrolux 

小马智行  2016 年底 

中信产业基金、一汽轿

车、丰田、红杉中国、

IDG 资本、联想之星等 

11+亿美元 
53+亿

美元 

已在中美推出自动驾驶打车 Robotaxi，测试范

围达 560 平方公里，已积累 500 万公里的测试

里程，并于 2018 年布局卡车自动驾驶领域 

广汽、丰田等 

智加科技  2016 年 

中信产业基金、万向集

团、满帮集团、红杉资

本中国、上汽投资等 

7.2 亿美元 / 

2019 年推出 L2 级量产商用车；2021 年计划

投放自动驾驶重卡 J7 L3，反哺 L4 无人驾驶算

法；计划 2023 年落地 L4 级无人重卡 

一汽解放、满帮集

团等 

资料来源：爱企查、天眼查、Owler、各公司官网，安信证券研究中心整理 

 

4.1. 嬴彻科技：发起创立干线物流联合创新中心，2021 年底量产交付 L3 重卡 

嬴彻科技(Inceptio Technology)成立于 2018 年 4 月，业务聚焦于干线物流场景，自主研发

L3 和 L4 级自动驾驶技术，致力于为物流客户提供更安全、更高效、更优成本的新一代 TaaS 

(Transportation-as-a-Service)货运网络。 

 

产品&核心技术。2020 年 4 月，嬴彻科技完成 L3 重卡 A 样车的验收。2021 年 3 月 10 日，

嬴彻科技发布了自动驾驶系统"轩辕”。根据官网描述，这是行业首个直接面向量产、全栈自

研的卡车自动驾驶系统，包括算法、软件系统、计算平台和线控底盘集成。而蠃彻科技与东

风商用车、中国重汽分别联合研发的两款 L3 重卡，将搭载轩辕自动驾驶系统，于 2021 年底

量产交付，未来可通过 OTA 升级至 L4。 

表 9：嬴彻科技自动驾驶核心技术  

技术  详述  

算

法  

长距感知 
超长距感知算法 ULRS (Ultra Long Range Sensing)有机地结合了场景深度感知技术和前景车辆解析技术，有效实现 1000米

的超长距三维感知，误差控制在 5%以下，达到业界最高水平 

自适应鲁棒

控制 

轩辕系统独有的自适应鲁棒控制算法 ARC(Adaptive Robust Control)，通过车身瞬态控制和间接挂车姿态控制，可以在不同

载重和路面情况下将车辆横向控制误差保持在 10 厘米内 

节油算法 

轩辕系统的节油算法 FEAD (Fuel Eff icient Autonomous Driving) 通过海量驾驶行为数据，自主学习最优的驾驶策略，包括长

时精准预测 LTP (Long Term Prediction)，智能决策 IDM (Intelligent Decision Maker)和发动机在环规划器 VIP 

(Vehicle-in-the-Loop Planner) 等，尽可能多地让发动机工作在最佳燃油经济区,综合油耗比老司机再降 5% 

车规级计算平台 算力可达 245TOPS，能效比达 1.53TOPS/W,可兼容多种自动驾驶芯片，灵活实现从 L2 到 4 的多种配臵 

独有的安全管理系统

SMS 

该系统充分利用轩辕计算平台和车辆的冗余设计，实现了软件多路可用和主备系统的智能切换，系统可以在 20ms 内自动检

测处理 2000 余种各类问题。同时，安全管理系统也严格遵循信息安全标准 ISO/SAE 21434,保证车上软件和数据的安全可靠 

面向 L4的线控底盘

接口  
覆盖转向、制动、动力和供电四大系统,新增 99 项线控底盘功性能定义 

资料来源：嬴彻科技，安信证券研究中心 
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图 37：轩辕计算平台 

 

资料来源：嬴彻科技  

 

而硬件方面，重卡搭载全冗余线控底盘和 L3/L4 卡车车规级硬件套装。全冗余线控底盘在转

向、制动、供电系统均有多重冗余设计,保障车辆行驶安全。L3/L4 卡车车规级硬件套装,包括

激光雷达、毫米波雷达、摄像头在内的传感器布局，可覆盖 360 度感知，并具有防尘和自动

清洗功能。 

 

图 38：嬴彻科技 L3/L4 卡车车规级硬件套装 

 

资料来源：嬴彻科技 

 

该量产合作方案具备完整严密的 L3 重卡测试流程、标准与工具，包括 SIL，HIL，DIL，LST

和 ORT。自动驾驶功能性设计验证覆盖典型 ODD 场景 500 多个，以及不同温区和冰雪多种

考验。整车坏路加速耐久测试要求 150 万当量里程，全国主要干线可靠性耐久测试要求 200

多万公里；自然交通流 SIL 虚拟里程要求 1 亿公里。（公司官网） 

 

合作商方面。根据嬴彻科技，干线物流联合创新中心于 2018 年 12 月由嬴彻科技和上海国际

汽车城汽车创新港联合发起成立，目前已有 24 家成员单位，汇聚了国内外一流的主机厂、

零部件供应商、物流企业、技术合作伙伴、图商、高校和科研机构，是国内干线物流自动驾

驶领域颇具影响力的产业合作平台，其中主机厂有一汽解放、中国重汽、福田汽车等。 
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图 39：干线物流联合创新中心 

 
资料来源：嬴彻科技 

 

4.2. 智加科技：L2、L3、L4逐步升级、反哺，助力 2023年落地 L4级无人重卡 

 

智加科技 2016 年创立于美国硅谷，并在北京、苏州、上海等地设有研发中心。在国内，智

加与一汽解放在 2019 年成立了合资公司——挚途科技，同年推出了其首款产品一汽解放 L2

量产级智能驾驶商用车，2020 年推出全球首款量产自动驾驶重卡 J7 L3 并将于 2021 年开始

投放市场。在美国，2019 年 12 月，智加首次使用 L4 级自动驾驶卡车，为客户 Land O Lakes

提供横跨美洲大陆的商业货运服务。2021 年智加将在美国同步推出量产自动驾驶产品，服

务头部物流客户。 

图 40：公司全球商业化足迹 

 
资料来源：智加科技 

 

产品&核心技术。J7 自动驾驶超级重卡车身配臵 7 个摄像头、5 个毫米波雷达和 1 个激光雷

达，搭载超级领航（SuperPilot）自动驾驶系统。智加科技的全栈 L4 技术降维利用，可使这

款车实现包括自主超车、自动变道、自适应巡航控制、车道居中、盲区监测、交通拥堵辅助、

预见性安全规划、绕行避障以及地理围栏等多项功能。三重架构 FEM 节油算法则可以有效

降低油耗 10%-20%。（公司官网） 

 

同时公司以 J7 自动驾驶超级重卡为起点，通过 L4 级技术栈和传感器配臵的向下兼容，利用

量产车辆在真实运营中以低成本收集海量高质量数据，并反哺 L4 无人驾驶算法，通过不断

自主学习和 OTA软件升级，从而实现2023 年高速公路 L4 级无人重卡商业运营的成功落地。 
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图 41： L3 级别 J7 自动驾驶超级重卡 

 
资料来源：智加科技 

 

核心技术方面，公司采用 360 度感知、定位与地图技术、深度学习模型的方案。在感知上，

智加科技使用毫米波雷达、激光雷达、摄像头等可让自动驾驶卡车在数百米外亦能追踪其它

车辆的存在。定位系统和地图算法可以准确追踪自动驾驶卡车位臵，并根据卡车周边环境快

速更新地图。深度学习模型可使自动驾驶卡车完成相当复杂的任务，如精确侦测分析物体和

道路结构、预判卡车和周边车辆行为等等。 

 

芯片方面，公司宣布将在其下一代量产自动驾驶重卡产品中使用英伟达车规级超级计算平台

NVIDIA DRIVE Orin™（SoC）。英伟达 Orin 算力超过 254TOPS，系统层面符合 ISO 26262

功能安全 ASIL-D 标准，支持复杂深度神经网络，用以处理智加自动驾驶系统产生的数据，

并做出决策（来源：智加科技官网）。最后，在传感器、软件、驱动、计算方面存在多重冗

余，提升运行范围内的精度，保证不同运行模式中的无缝切换，及在故障下的降级运行，以

满足智加科技的安全第一原则。 

 

图 42：公司应用于重卡的自动驾驶解决方案  

 
资料来源：智加科技 
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合作商方面。公司助力一汽解放发布了 L3 级别自动驾驶超级重卡，并致力于未来 L4 级无人

重卡的量产落地。同时，满帮集团与公司亦达成战略合作，将基于 L3 级自动驾驶重卡开展

商业化运营。满帮平台上已经拥有 900 万认证司机，400 万认证货主，覆盖全国 339 个城市、

11 万条线路，平台年撮合成交规模达 8000 亿元规模（来源：智加科技官网）。新车型将接

入满帮平台，在其助推下，量产级别自动驾驶重卡有望达到万辆级规模，每年产生数十亿公

里的真实路测数据。智加科技可利用在真实运营中产生的高质量数据，反哺 L4 无人驾驶算

法，通过不断自主学习和 OTA 软件升级，最终实现高速公路 L4 级无人重卡商业运营的成功

落地。 

 

4.3. 小马智行：自动驾驶打车 Robotaxi 已推出，卡车领域推出小马智卡 

 

小马智行于 2016 年底成立，在中美两国同时布局，落地自动驾驶技术。凭借高科技研发实

力，公司在中国和加州分别推出了当地首个面向公众的自动驾驶打车服务，即 Robotaxi 服

务。根据小马智行，截止 2021 年 3 月底，其测试范围覆盖中美五大城市，达 560 平方公里，

已积累 500 万公里的测试里程。而在 2020 年 10 月，小马智行曾公布已在公开道路完成了

超过 350 万公里的自动驾驶测试里程。由此可判断，小马智行目前每月大约可完成 30 万公

里的测试。 

 

2021 年 3 月 31 日在 PonyTalk 技术沙龙上，小马智行公布了公司在自动驾驶乘用车与商用

车两大业务领域的最新进展：宣布将扩大自动驾驶出行服务规模（Robotaxi），并首次公布

卡车业务品牌名称——“小马智卡”，英文名为“PonyTron”。2018 年，小马智行即已开始

着手布局卡车自动驾驶领域。2020 年，小马智行成立了卡车事业部，就商用车自动驾驶的

商业化开始进一步探索，并取得了广东省首张自动驾驶卡车测试牌照。 

 

图 43：小马智卡产品图 

 
资料来源：小马智行 

 

 

 

 

 

  

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI5NTg2NDg3MA==&mid=2247487365&idx=1&sn=8a38774f5a096ab787f58dc071c988e2&scene=21#wechat_redirect
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