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事项： 
百度 Apollo 取得北京商业化试点服务试点许可，旗下自动驾驶出行服务平台“萝

卜快跑”迎来商业化落地。 

平安观点： 
 百度 Apollo 是国内最早布局自动驾驶的企业之一。截至目前测试总里程

超过 1800 万公里，旗下出行品牌“萝卜快跑”在北京、上海等五地开放

常态化运营，预计到 2025 年将扩展到 65 个城市。自动驾驶的商业化运营

试点对于提高交通安全、出行效率、探索新的商业模式等方面具有里程碑

意义。基于百度在车-路-云-图上的四大优势，百度在智能交通解决方案、

车联网解决方案、自动驾驶解决方案、智能整车制造环节均有布局。 

 无人驾驶出租车单车成本持续下降。据公开信息，第五代车 Apollo Moon

极狐版整车成本控制在约 48 万，远低于业内同类车单车成本，第五代车

以强大的算法能力和技术积累来尽可能降低车端硬件配置，以利于推动规

模化运营。 

 车路协同+单车智能并举。车路协同作为国内自动驾驶商用落地的重要手

段，主要通过部署路端智能感知计算设备，基于 5G 等先进通信技术实现

车路信息共享，通过路端感知补足车端感知的有限视距、感知盲区等问题，

从而极大提升自动驾驶的安全性。此外，通过车辆和路端基础设施之间的

智能协同与配合，达到优化利用系统资源、提高交通效率、缓解交通拥堵

等目标，提高经济性。 

 无人车运营前景广阔，但仍处于持续投入期。到 2030 年中国无人车服务

市场规模有望达 1.3 万亿。目前全球共享出行领域的上市公司均处亏损状

态，无人车运营企业更是处于收入规模较低、投入额较大的亏损期，Uber

等网约车公司迫于盈利压力已出售其自动驾驶技术公司。中国市场应用场

景丰富，地方政府积极性较高，车企、创业公司、科技公司等各路玩家纷

纷布局。 

 投资建议：智能网联车发展前景广阔，各方取长补短，均有望在未来智能

交通领域受益，强烈推荐长城汽车（2333.HK），推荐吉利汽车（0175.HK）、

上汽集团、广汽集团，建议关注小鹏汽车。软件定义汽车提速，强烈推荐

中科创达，建议关注德赛西威。车路协同方面建议关注千方科技、四维图

新。 

 风险提示：1）芯片等核心零部件供给恢复不及预期；2）无人出租车单车

成本高；3）无人出租车乘坐体验不佳。 
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股票名称 股票代码 
股票价格 EPS P/E 

评级  
2021-11-30 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

长城汽车 2333.HK 26.66 0.58  0.88  1.38  1.79  45.9  30.4  19.3  14.9  强烈推荐 

中科创达 300496.SZ 156.96 1.04  1.46  1.98  2.60  150.4  107.6  79.1  60.3  强烈推荐 

吉利汽车 0175.HK 18.94 0.56  0.77  1.26  1.41  33.6  24.7  15.0  13.4  推荐  

上汽集团 600104.SH 19.95 1.75  2.23  2.39  2.50  11.4  9.0  8.4  8.0  推荐  

广汽集团 601238.SH 16.41 0.58  0.74  1.03  1.18  28.5  22.2  15.9  13.9  推荐  

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  
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本次自动驾驶出行服务商业化试点首先在北京市经开区开展，初期覆盖经开区 60平方公里范围内 600多个站点。百度 Apollo

是国内最早布局自动驾驶的企业之一，截至目前测试总里程超过 1800 万公里，旗下“萝卜快跑”已在北京、上海、广州、

长沙、沧州五地开放常态化运营，预计到 2025年将扩展到 65个城市，到 2030年扩展至 100个城市。2021年三季度“萝

卜快跑”共提供 11.5 万次的乘车服务。自动驾驶的商业化运营试点对于提高交通安全、出行效率、探索新的商业模式等方

面具有里程碑意义。 

 

一、 无人驾驶出租车单车成本持续下降 

车辆硬件配置方面，目前在北京的亦庄先行区内能打到的是百度与一汽合作的前装量产红旗电动车，Apollo自动驾驶车辆已

完成从四代车单一车型发展到五代车三款车型，分别是 Apollo Moon极狐版、威马版、埃安版，为“萝卜快跑”用户提供更

多选择。Apollo Moon极狐版整车成本控制在 48万，远低于业内同类车单车成本，第五代车以强大的算法能力和技术积累

来尽可能降低车端硬件配置，在视觉辅助基础上加上一个激光雷达、8 个毫米波雷达来实现 L4 级别智能驾驶能力。 

图表1 百度阿波罗第四代车参数与传感器方案 

 

资料来源：百度阿波罗，平安证券研究所 

 

图表2 百度阿波罗第五代车 Apollo Moon 

 

 

 

资料来源：百度阿波罗，平安证券研究所 
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二、 车路协同+单车智能并举 

《智能汽车创新发展战略》指出到 2025年我国要实现高度自动驾驶的智能汽车在特定场景下市场化应用，智能交通系统和

智慧城市相关设施建设取得积极进展，车用无线通信网络实现区域覆盖，新一代车用无线通信网络（5G-V2X）在部分城市、

高速公路逐步开展应用，高精度时空基准服务网络实现全覆盖。 

智能车是智能交通的重要一环，但单车智能自动驾驶要实现商业化落地，还面临着安全性、经济性等方面的挑战和问题，因

此在我国，智能驾驶落地上选择的是“单车智能+车路协同”的路线，相关基础设施建设正在有序推进。 

车路协同作为国内自动驾驶商用落地的重要手段，主要通过部署路端智能感知计算设备，基于 5G等先进通信技术实现车路

信息共享，通过路端感知补足车端感知的有限视距、感知盲区等问题，从而极大提升自动驾驶的安全性。此外，通过车辆和

路端基础设施之间的智能协同与配合，达到优化利用系统资源、提高交通效率、缓解交通拥堵等目标，提高经济性。 

除了少部分主机厂自研之外，多数正在通过采购如华为、高通、移远通信、均胜智联等第三方厂商的 C-V2X 模块产品；路

侧端，高新兴、千方科技等企业也在提供车联网综合解决方案。 

目前，国内的车路协同还处在发展的早期，车端产品相关标准目前正在建设中，从最新推出的第二阶段的团标中，V2I应用

场景明显增加，相关厂商可以提供一些基础或者特定场景的协同功能，但距全面商用还存在差距。 

图表3 智能汽车基础设施体系 

 

资料来源：清华大学李克强《智能汽车创新发展战略及计算基础平台研发进展》，平安证券研究所 

 

三、 无人车运营前景广阔，但仍处于持续投入期 

据 IHS Markit《中国自动驾驶市场与未来出行市场展望》预测，到 2030年中国共享出行的总市场规模将达到 2.25万亿，其

中，Robotaxi 占比将达到 60%，即 1.3 万亿。共享出行市场未来会逐步转向无人车出行市场。不同场景对自动驾驶技术水

平要求各异，在码头、矿山、园区等低速园区已可实现无人驾驶商业落地。无人公交、无人出租车等开放道路对无人驾驶车

辆技术要求高，无人驾驶出租车从示范运营到开启收费，将以真场景+真需求来验证无人驾驶出租车商业模型的合理性，并

进一步优化产品设计，随着无人车运营路段的条件成熟、车端硬件成本逐步降低，车内安全员从主驾移到副驾，再进一步到
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远程控制，可进一步节省人力成本，届时无人驾驶出租车有望迎来盈亏平衡的时机。百度李彦宏曾预测，2025 年 Robotaxi

的综合服务成本将低于人工驾驶，服务订单过 5000万订单时 Robotaxi成本将降低八成，低于普通快车服务均价，有机会实

现常态化盈利。 

目前百度自动驾驶出租车的定价模型是以起步价+里程数的方式，起步价为 18 元，公里费为每公里 4 元，前期通过折扣吸

引客户乘坐，用户接受度稳定后再恢复标准价格。此外 RoboTaxi商业模式或不局限于单纯的出行服务收费，还可以探索更

多其它丰富的舱内增值服务。 

共享出行领域，全球网约车巨头 Uber业务结构为打车/外卖及配送/货运业务，其 2018/2019/2020年度收入 113/141/111 亿

美元，净亏损额为 17/90/70亿。我国滴滴出行业务结构为中国出行业务（中国网约车/出租车/代驾/顺风车等）、国际业务（国

际出行和外卖等业务）和其他业务（共享单车/电单车/货运/社区团购/自动驾驶/金融服务等），其 2018/2019/2020 收入额为

1352/1548/1417亿元，2019/2020年每年亏损额在百亿元人民币左右，滴滴于 2019年分拆其自动驾驶业务为独立公司，其

首轮估值达 34亿美金。 

全球无人驾驶出租车及无人货运仍处于持续投入期。受困于巨大持续的投入，美国网约车公司 Uber及 LYFT早前均已出售

旗下自动驾驶技术公司，自动驾驶货运物流企业图森未来 2021年前三季实现收入 2700万美元，对应净亏损 40亿美元，同

期研发支出 13亿美元。谷歌旗下的Waymo也仍处持续投入期，谷歌母公司 Alphabet财报显示，包含其无人车公司WAYMO

在内的“其它投资部门”4Q20 单季亏损额为 11.5 亿美金。 

凭借技术积累及单车成本下降，无人车商业运营玩家增多。无人车商业运营本质上还是基于自动驾驶技术，结合具体场景进

行商业应用，因此几乎所有具备自动驾驶技术积累的头部玩家在自己的未来商业版图中都有出行服务、无人货运的计划，以

实现算法的更快迭代和更好的软硬件规模效应。目前国内外无人车商业运营参与方有科技巨头、专注于算法的独角兽公司，

国内百度、小马智行、文远知行、滴滴、AutoX等都在布局，地方政府也有积极性推动无人驾驶运营示范项目落地。车企方

面，特斯拉、大众汽车明确表示未来将介入出行服务，并提前布局相关技术，国内上汽在无人重卡领域已有应用，未来计划

布局较大规模的无人出租车队。小鹏汽车宣布 2022年下半年开始进入 Robotaxi领域。长城汽车的豪末智行也在积极布局无

人车业务。无人车领域玩家的增多将进一步驱动无人车商业模型的早日成熟和无人驾驶技术的进步。 

 

四、 百度在汽车智能化领域积累已久 

百度 Apollo 是一个开放且完整的平台，帮助合作伙伴快速搭建一套属于自己的自动驾驶系统。百度已在汽车智能化领域深

耕 8年，基于百度在车-路-云-图四大优势，百度在智能交通解决方案、车联网解决方案、自动驾驶解决方案、智能车制造环

节均有布局。2021 年百度下场造车打造“样板房”集度，这是对自身积累的自动驾驶技术实施量产应用的重要尝试，将打

造百度在自动驾驶领域前瞻技术应用的样板工程。集度首款量产车型预计于 2023年上市，近日刚刚宣布首款量产车将采用

高通的第 4 代骁龙®汽车数字座舱平台，其将成为国内首款采用第 4 代骁龙汽车数字座舱平台的量产车型。 

百度与威马合作深入，2021 年 10月正式发布 APOLLO MOON威马版，同时威马智能电动车 W6也将全面搭载 Apollo ANP 

领航辅助驾驶。自此百度与威马的合作完成了从自主泊车AVP、领航辅助 ANP到完全无人驾驶Apollo Moon车型的全覆盖。

威马 W6无人车 Apollo Moon与威马 W6 ANP+AVP车型均采用“ANP-Robotaxi”架构，可以做到数据共生共享，相互反哺，

打造数据闭环。威马 W6 ANP+AVP全车配置 12个摄像头、5个毫米波雷达和 12个超声波雷达，可实现智能避让、自主变

道、上下匝道、进出服务区等更高级别领航辅助驾驶能力。在 ANP+AVP车型基础上增加 1颗定制激光雷达和相应无人驾驶

冗余，即可实现完全无人驾驶能力，成为无人车 Apollo Moon。威马 W6 ANP+AVP车型是首个搭载百度领航辅助驾驶系统

量产落地的车型，新车具备 L2+ 自动驾驶能力。威马 W6 ANP功能，基于 Apollo L4自动驾驶技术降维，在保证量产成本

可控的同时兼顾用户出行体验。结合 AVP 自主泊车方案在威马 W6 的大规模交付落地，Apollo 在量产整车领域将打通行泊

一体解决方案量产，从而进一步实现从自主泊车到领航辅助驾驶的全域智能驾驶。  
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图表4 百度阿波罗主要产品 

产品  产品名称 主要功能 应用情况 

智驾 

智能驾驶解决方案

ANP/AVP 

ANP-支持高速、城市环线、城市道路 

AVP-独立泊车 

规划 3-5 年 Apollo 智驾产品前装量产搭载百

万台。  

Apollo Go 在多城开展Robotaxi与Robobus运营的出行服务 

“萝卜快跑”已在北京、上海、广州、长沙、

沧州五地开放常态化运营，预计到 2025 年将

扩展到 65 个城市，到 2030 年扩展至 100个

城市 

智舱 

小度助手 语音助手 
 

百度地图汽车版 

车机地图 APP，可于无 GPS 信号且路况复杂情况

下实现导航，可通过车路协同配合红绿灯、停车场

实际情况实现智能领航 

合作车型超 600 款。预计到 2023 年搭载车型

超 1 亿辆 

智图 Apollo 高精地图 高精地图 
蝉联市占率第一名多年，成为本田、广汽、长

城、北汽、蔚来、威马等头部车企的选择 

智云 ACE 智能交通引擎 
通过贴合实际场景持续升级的车路智行算法，提升

整个城市通行的效率 

在近二十个城市开展落地实践，在广州黄埔体

系化落地 

  

资料来源：百度阿波罗，平安证券研究所 

 

五、 投资建议 

随着自动驾驶技术的逐步成熟，未来人的共享出行、物的配送都将逐步实现无人化，不同场景对自动驾驶技术要求各异，在

特定的应用场景，无人车商业运营模式将渐次成熟，自动驾驶算法将逐步替代驾驶员和车内的安全员，结合智能网联基础设

施建设，逐步提高交通安全度和效率。 

目前看，我国自动驾驶视觉方案偏向于车端多传感器融合+车路协同，车企纷纷推出高端智能新车，搭载多个高精传感器，

如 800万像素摄像头、激光雷达、毫米波雷达等。车端智能体验的快速进化有赖于智能车本身的电子电气架构逐步走向中央

集成和海量的行驶数据，在此过程中主机厂一方面打造自己的智能化能力，另一方面也需要科技巨头和域控制器、软件供应

商的合作。 

整车方面我们看好致力于把握电动智能车核心技术、且品牌矩阵已经初具成效的车企，它们的规模效应及造血能力将支撑它
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们未来向智能化转型，强烈推荐长城汽车（2333.HK），推荐吉利汽车（0175.HK），推荐计划布局无人车商业运营的上汽集

团、广汽集团，建议关注小鹏汽车。软件定义汽车加速，汽车算力将趋于集中化、算力需求提升，智能车域控制器、智能车

操作系统等软硬件及服务需求也将快速增长，强烈推荐中科创达，建议关注德赛西威，车路协同方面建议关注千方科技、四

维图新。 

 

六、 风险提示 

1）车规级芯片供应紧张。从 2020 年下半年以来，汽车芯片供应持续紧张，国产芯片应用增加。汽车芯片的供需历来处于

紧平衡的状态，由于毛利率相对较低、工艺要求严苛，所使用的成熟制程产能增长有限，产能一直相对紧张。2020 年由于

疫情影响，汽车行业不景气，很多主机厂减少了芯片订单；由于汽车芯片供应周期较长，短时间内汽车消费需求复苏超预期，

造成了供不应求的局面。2021 年受到全球疫情的反复、自然灾害等因素影响，马来西亚、美国等重点地区的制造、封测厂

产能受到影响，“缺芯”问题雪上加霜。当前，汽车缺芯问题还在持续，市场一般预计在 2022 年才会有所缓解，但总体继

续维持偏紧的状态。随着国内汽车智能化、网联化的加速，我国对车规级芯片的需求将快速增加，在 2021年供应严重短缺

的大背景下，整车厂对国产芯片的应用态度更为开放，主要芯片厂商正在受益，市场关注度高，估值水平也在较快提升。但

投资者需要更加关注这类国产芯片厂商的下游需求变化、厂商对产能掌控力、技术投入强度等因素。 

2)无人出租车单车成本居高不下。目前大部分 Robotaxi 单车成本在百万元级别，不利于运营车队规模扩张，拉长盈亏平衡
时间周期，对创业公司融资能力要求高。 

3）无人出租车运营有赖于地方政府推动积极性。 

4）无人出租车算法不够成熟，使得其驾乘体验与乘坐有驾驶员的出租车的体验差距较大，降低用户使用无人出租车积极性。 
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