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摘要

Ø 各地政策出台加速智驾落地。智驾行业是各国国家级战略发展方向，同时智驾行业的发展可以在社会、产业层面带来多维度的提升，智驾行业高速发展已然

成为必然趋势。日前，北京拟支持自动驾驶汽车用于跑网约车、汽车租赁等城市出行服务；上海日前在2024世界人工智能大会上，发放了首批无驾驶人智能

网联汽车示范应用许可；国内首个大型封闭式智能网联汽车试验场——长三角（盐城）智能网联汽车试验场将正式运行；20个开展智能网联汽车“车路云一体

化”应用试点城市(联合体)确定。密集的政策出台预计将加快L3/L4级智能驾驶技术的实施步伐，为国内厂商提供了转型升级的宝贵机遇。

Ø 特斯拉RoboTaxi引领智驾发展。特斯拉将于2024年8月8日正式推出RoboTaxi，计划通过自动驾驶技术将私人特斯拉车辆转变为共享出行服务的概念落地。

RoboTaxi不再需要传统驾驶员控制元件，如方向盘和踏板，车辆将完全依赖完全使用特斯拉的完全自动驾驶（FSD）软件，将采用无方向盘或踏板的设计，基

于Autopilot自动驾驶系统，结合视觉、雷达和超声波等多种传感技术，构建了详尽的周边环境模型，确保了车辆在各种路况下的自动驾驶决策准确及时。在此

基础上，特斯拉还研发了FSD全自动驾驶套件，赋予车辆处理复杂交通情境的能力。特斯拉的Robotaxi项目再次领先同行，，改变了人们的出行方式，并为车

主创造新的收入来源，颠覆传统出租车行业，引领自动驾驶新时代。

Ø “萝卜快跑”智能出行前景看好。萝卜快跑在北京亦庄、武汉等地开展全无人自动驾驶示范应用，自动驾驶正在向城市核心区域、场景拓展。百度Apollo 

ADFM基于大模型技术重构自动驾驶，可以兼顾技术的安全性和泛化性，做到安全性高于人类驾驶员10倍以上，实现城市级全域复杂场景覆盖。百度萝卜快跑

已经攻克了武汉的复杂道路场景，实现了武汉城市全域、全时空场景覆盖，为近半数的武汉市民提供便捷的无人化出行服务。近期，萝卜快跑在武汉市全无

人订单量迎来了爆发式增长，单日单车峰值超20单，武汉市民对乘坐全无人驾驶车出行服务满意度，普遍较高，无人自动驾驶出租车业务市场接受度增强。

Ø 建议关注：中科创达、经纬恒润、四维图新、千方科技、万集科技

Ø 风险提示：技术研发不及预期、市场需求不及预期、政策不及预期。
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1.1 北京：拟支持自动驾驶汽车用于跑网约车、汽车租赁等城市出行服务

u 北京市经信局就《北京市自动驾驶汽车条例（征求意见稿）》对外征求意见。将通过立法重点解决特定区域自动驾驶汽车创新活动面
临的主要问题，在坚守安全底线的基础上，为 L3 级及以上自动驾驶汽车市场主体提供清晰、透明、可预期的制度规范。

• 北京拟支持自动驾驶汽车用于城市公共电汽车客运、网约车、汽车租赁等城市出行服务。目前，北京高级别自动驾驶示范区累计
为 31 家测试车企发放了道路测试的牌照，自动驾驶测试的里程超过 2800 万公里。

• 北京拟支持自动驾驶汽车用于除危险货物运输外的道路货物运输，摆渡接驳、环卫清扫、治安巡逻等城市运行保障，以及国家和
北京市支持开展的其他应用场景。

u 密集的政策出台预计将加快L3/L4级智能驾驶技术的实施步伐。面对智能驾驶对底盘反应速度和灵敏度的严格要求，传统设计已显不足。
这为国内厂商提供了转型升级的宝贵机遇，通过技术革新和成本效益优势，有望在高级别智能驾驶市场的落地中获得竞争优势，进而
扩大其市场份额。

2017.4 《汽车产业中长期发展规划》
到 2025 年，汽车驾驶辅助、部分自动驾驶、有条件自动驾驶新车装配率达80%。其中部分自动驾驶、有条件自动驾驶
级新车装配率达 25%，高度和完全自动驾驶汽车开始进入市场。

2022.1 《交通领域科技创新中长期发展规划纲要（2021—2035年）》
促进道路自动驾驶技术研发与应用，突破融合感知、车路信息交互、高精度时空服务、智能计算平台、感知—决策—控
制功能在线进化等技术

2023.3 《智能汽车基础地图标准体系建设指南（2023 版）》
到 2025 年初步构建能支撑汽车驾驶自动化应用的智能汽车基础地图标准体系。先行制定急用先行的 10 项以上智能汽
车基础地图重点标准，涵盖技术要求和规范，解决智能汽车基础地图深度应用的迫切需求

2023.7 《国家车联网产业标准体系建设指南（智能网联汽车）
（2023 版）》

到 2025 年形成能够支撑组合驾驶辅助和自动驾驶通用功能的智能网联汽车标准体系，修订 100 项以上智能网联汽车
相关标准。

2024.1 《关于开展智能网联汽车“车路云一体化”应用试点工作的
通知》

建立城市级服务管理平台，建设边缘云、区域云两级云控基础平台，向车辆提供融合感知、协同决策规划。探索高精度
地图安全应用，构建地理信息安全防控技术体系。

表1：国内智能驾驶政策

资料来源：《汽车产业中长期发展规划》、《交通领域科技创新中长期发展规划纲要（2021—2035年）》、《智能汽车基础地图标准体系建设指南（2023 版）》、国信证券研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

1.2 上海：发放首批无人驾驶智能网联汽车示范应用许可

资料来源：财联社、国信证券研究所整理

u 上海日前在2024世界人工智能大会上，发放了首批无驾驶人智能网联汽车示范应用许可，即俗称的“完全无人载人

车牌照”，有效期为2024年7月4日至2025年1月4日。

• 赛可智能科技(上海)、百度智行科技(上海)、上海裹动科技(AutoX)及小马易行科技(上海)成为首批获得示范应用

许可的企业，这些企业可在浦东部分路段实现全无人载人的车辆应用，市民可通过相应软件预约乘坐这些无人

车。

• 截至2023年底，上海已经累计向32家车企颁发774块自动驾驶测试或示范牌照，并且实现912平方公里的自动驾

驶开放测试总面积。

图2：上海市自动驾驶示范应用：金桥经济区至临港新片区的智能网联路线图图1：无人驾驶智能网联汽车示范测试区域
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1.3 江苏：中国首个大型封闭式智能网联汽车试验场将于7月16日运行

u 7月16日，国内首个大型封闭式智能网联汽车试验场——长三角（盐城）智能网联汽车试验场将正式运行。该汽车试验场将能够覆盖

智能网联汽车及自动驾驶能力测试的全部场景要求

• 长三角（盐城）智能网联汽车试验场拥有多个世界首创。其中，智能网联隧道是全球第一个、也是唯一一个在封闭汽车试验场内

建设的真实隧道场景，隧道全长840米，双向四车道，深达地下13米，暗埋段呈S型弯，长度达350米，并设有地下分流及地下

合流匝道，可满足智能网联汽车在真实隧道场景下的全部测试需求，可以实现在没有GPS定位信号且网络信号受到屏蔽时测试

智能网联汽车感知、计算、决策、执行等功能。

• 智能网联多车道性能路直线段长度达2100米，宽度24米，六车道，最高试验车速可达160km/h。该测试道路与智能网联高速环

道组合后能够达到10个车道

• 智能网联城市街区占地面积约66万平方米，包含了城市场景模拟区、乡村场景模拟区、气象场景模拟区等三大功能测试区。部

署了最新一代通感一体5G-A通信网络基站，以及大量路侧感知设备，能够支持不同路况高中低速复杂交通参与者冲突测试、不

同气象环境下自动驾驶测试、以及车路协同功能测试等。

资料来源：中国财富网、国信证券研究所整理

图3：智能网联隧道 图4：超宽多车道性能路 图5：智能网联城市街区
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1.4 20个开展“车路云一体化”应用试点城市确定

表2：20个城市“车路云一体化”应用试点进展

资料来源：中华人民共和国工业和信息化部官网、国信证券研究所整理

u 7月3日，工信部网站公布了工信部、公安部、自然资源部、住房和城乡建设部、交通运输部关于智能网
联汽车“车路云一体化”应用试点城市名单的通知。通知显示，在自愿申报、组织评估基础上，确定了
20个城市（联合体）为智能网联汽车“车路云一体化”应用试点城市。

u有望推进高级别自动驾驶商业化落地

图6：智能网联汽车“车路云一体化”应用试点城市名单

资料来源：各地公共资源交易服务平台、国信证券研究所整理

地区 项目 进展 地区 项目 进展

北京 北京市车路云一体化新型
基础设施建设项目

招标 武汉 武汉市智能网联新能源汽车
“车路云”一体化重大示范

项目

审批

上海 十堰
十堰市智能网联汽车“车路云”

一体化应用项目
备案

重庆 成都

长沙 海口-三亚-琼海联
合体

广州 合肥

深圳 “车路云”一体化重大项
目新建工程

备案 福州
福州智能网联“车路云”一体

化启动区示范建设项目
审批

南京 济南

苏州 天翼交通“车路云”一体
化项目

备案 鄂尔多斯
鄂尔多斯市新能源智能网联汽
车车路云一体化应用示范项目

审批

无锡 智能网联汽车“车路云一
体化”应用试点

备案 沈阳

杭州-桐乡-德清
联合体 长春



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

各地政策出台加速智驾落地01

特斯拉Robotaxi引领智驾发展02

“萝卜快跑”商业化落地03

国内其他厂商Robotaxi进度04

目录

投资建议与风险提示05



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2.1 特斯拉RoboTaxi发展历程

Tesla发布自动驾驶
软件 AutoPilot1.0与
第一代自动驾驶硬
件Hardware1.0.

Tes la发布第三代
自 动 驾 驶 硬 件
Hardware3.0，采
用自主研发芯片.

Tes la发布完
全 自 动 驾 驶
软件FSD10.0.

2024年05
月

Tesla发布完全自动
驾驶软件FSD12.0与
硬件Hardware4.0(次
年2月)

Tesla发布第二代
自动驾驶硬件
Hardware2.0.

Tesla发布完全自动
驾驶软件Full Self 
Driving Beta9.0.

 Tesla发布完全
自动驾驶软件
FSD11.0.

2016 2017-2019

概念提出 技术发展 逐步推进

2019-至今

2021年09
月

 Tesla预期发布完
全 自 动 驾 驶 软 件
FSD12.4.

2022年11
月

2023年11
月

2021年07
月

2019年04
月

2016年10
月2016年

图7：特斯拉智能驾驶发展历程

资料来源：特斯拉官网、国信证券研究所整理

u 2016年，埃隆·马斯克首次提出RoboTaxi概念，计划通过自动驾驶技术将私人特斯拉车辆转变为共享出行
服务。

u公司将于2024年8月8日发布RoboTaxi
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2.2 特斯拉RoboTaxi设计理念

u不再需要传统驾驶员控制元件，如方向盘和踏板。车辆将完全依赖完全使用特斯拉的完全自动驾驶

（FSD）软件，将采用无方向盘或踏板的设计，预计2024 年实现量产。

u相比传统出租车，特斯拉Robotaxi完全自动驾驶功能极大程度减少了人为干预，为乘客提供更为安全、

便利的出行体验；其次，借助智能调度和路线优化，有望提高车辆使用效率，降低运营成本。

资料来源：特斯拉官网、国信证券研究所整理

图8：马斯克社交平台公布RoboTaxi发布时间 图9：特斯拉RoboTaxi
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2.3 RoboTaxi商业模式：B2C的传统车队运营/C2C的共享网约车模式

u旨在共享自动驾驶车辆，提供出租车服务
• B2C：典型代表是谷歌旗下的Waymo，采购外部车辆进行智能化改装后投入运营，赚运营价差，

采集的无人驾驶数据可用于自身的算法迭代，但需要承担车辆的维护成本及折旧影响。
• C2C：特斯拉计划推出一款类似于Uber的智能手机应用程序，让用户可以呼叫特斯拉的车辆。

车主可以指定他们希望车辆加入网络的时间，在此期间将他们的车用于共享出行，并从这些服
务中获得收入。实现轻资产的Maas（出行即服务）。主机厂主导可以实现车辆自产自销自采集
的完整数据闭环，有利于自动驾驶算法迭代，并实现更好更便宜的自动驾驶服务-更多购车者和
打车用户-更低的共享用车成本的正向循环，进而提高自身黏性和盈利能力。

资料来源：特斯拉官网、国信证券研究所整理

表3：RoboTaxi商业模式对比

业态 B2C C2C

资产 重 轻

车辆所有者 车队运营商 消费者

无人驾驶数据所有者 主机厂或自动驾驶技术服务商

数据闭环难度 较大 较小

主导企业 车队运营商 第三方平台或主机厂
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2.4 RoboTaxi预期发展阶段

u颠覆传统出租车行业，引领自动驾驶新时代

u在特斯拉网络（Tesla Network）中，车主可以通过Robotaxi赚取收入。

u特斯拉的Robotaxi项目再次领先同行，在自主研发的全自动驾驶技术方面取得了重要进展。

这一举动改变了人们的出行方式，并为车主创造新的收入来源。随着全自动驾驶时代不断推

进，这项创新可能对现有的共享出行市场产生深远影响。

资料来源：特斯拉官网、国信证券研究所整理

图10：RoboTaxi预期发展阶段

1.0阶段（2020-2024年）

运营范围有所限制，需
要在道路标线清晰，交
通较为顺畅的道路内以
及白天、非恶劣天气的
环境下，以较低的速度
运行

2.0阶段（2025-2029年）

车辆速度提升，能在车
流密集的市区自由活动，
能以多种路线行驶，但
无论是提供叫车服务或
是供个人使用，都会受
到天候条件的限制

3.0阶段（2030年后）

自动驾驶技术真正破壳
而出，即使是没有地图
的无名道路，也能应付
自如。无论刮风下雨、
冰雹暴雪，甚至烂泥路
都可以一一应对。
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3.1 “萝卜快跑”武汉应用试点建设

神经网络

资料来源：Apollo官网新闻，国信证券研究所整理

图12：萝卜快跑”无人驾驶出租车接单后乘客上车前在车窗触摸屏上进行身份认证图11：2023年武汉应用试点建设相关数据

资料来源：Apollo官网新闻，国信证券研究所整理

u 2023年，武汉示范区拥有常态化运行自动驾驶车辆(含自动驾驶出租车和无人巴士)近500辆，全年自动驾驶出行

服务订单73.2万单，服务90万人次。

u 截至2023年底，武汉全市累计开放自动驾驶测试道路里程已突破3378.73公里，覆盖12个行政区，辐射面积约

3000平方公里，触达人口超770万，开放里程和开放区域数量保持全国第一，也是全球最大的自动驾驶出行服务

区。其中，武汉经开区开放智能网联汽车测试道路里程669.6公里，建成106公里融5G、北斗、人工智能于一体

智能网联道路。

u 根据萝卜快跑计划，2024年将实现武汉全程覆盖，并投入1000辆第六代量产无人车运营。
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3.2 萝卜快跑第六代无人车在武汉正式亮相

神经网络

资料来源：中国日报网、国信证券研究所整理

图13：萝卜快跑第六代无人车 图14：萝卜快跑第六代无人车路测图

Ø 百度Apollo在武汉百度萝卜快跑汽车机器人智行谷举办Apollo Day 2024，现场发布了全球首个支持L4级自动驾驶的

大模型Apollo ADFM（Autonomous Driving Foundation Model），同时上新了搭载百度第六代智能化系统解决方案

的萝卜快跑第六代无人车。

Ø 百度Apollo ADFM基于大模型技术重构自动驾驶，可以兼顾技术的安全性和泛化性，做到安全性高于人类驾驶员10
倍以上，实现城市级全域复杂场景覆盖。依靠自动驾驶大模型的应用实践，百度萝卜快跑实现了武汉城市全域、全

时空场景覆盖，为近半数的武汉市民提供便捷的无人化出行服务。

Ø 在L2+智能驾驶领域，目前国内唯一的纯视觉城市领航辅助驾驶产品ANP3也将全面应用自动驾驶大模型Apollo 
ADFM，焕新升级为ASD（Apollo Self-Driving），即将在极越全系车型量产首发，率先实现智驾全国都能开、有百

度地图的地方都能开。
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3.3 “萝卜快跑”武汉试点订单疯长 

u 近期，萝卜快跑在武汉市全无人订单量迎来了爆发式增长，单日单车峰值超20单。武汉市民对乘坐全无人驾驶车出行

服务满意度，普遍较高，萝卜快跑APP用户满意度评价达4.9分，其中5分满分好评占比高达94.19%。

u 5月16日，在百度2024年第一季度财报电话会上，百度创始人、董事长兼首席执行官李彦宏披露，截至4月19日，“萝

卜快跑”累计服务单量超600万次；第一季度，武汉全无人驾驶订单占“萝卜快跑”服务订单的比例已超55%，并在4

月份继续上升至70%，预计未来几个季度将快速上升至100%。”

u 萝卜快跑热搜引发广泛讨论，阅读量达615.5万无人自动驾驶出租车业务市场接受度增强
神经网络

资料来源：萝卜快跑app、国信证券研究所整理

图15：萝卜快跑app宣传页面 图16：萝卜快跑话题讨论



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

3.4 “萝卜快跑”订单价格对比 

神经网络

资料来源：萝卜快跑app、百度地图APP、国信证券研究所整理

表4：各类打车平台价格对比 图17：订单页面截图

萝卜快跑 网约车 出租车

打车平台 萝卜快跑官方平台

各类打车软件平台
如滴滴打车，以及
地图软件平台如百
度地图、高德地图

无线上平台，可电
召

价格

单程起步费15-16
元，2.4元-3.5元/
公里，0.2-0.4元/
分钟（武汉）

以滴滴快车为例，
单程起步价10.2-
10.9元（包含3.3
公里，9分钟），
1.59-2.29元/公里，
时长费0.27-0.42
元/分钟

2L以下排量：起步
价3公里10元，1.8
元/公里，时速低
于12公里，每2分
半加收1元，电召
服务每车次4元；
2L及以上排量：起
步价2公里10元，2
元/公里，时速低
于12公里，每2分
半加收1元，电召
服务每车次4元；

武汉大学人民医
院至武汉东站
（17km）

32元 以滴滴快车为例，
41元

即时计价

u在价格方面“萝卜快跑“展现出了极大的优势。 根据不同的行程距离， 萝卜快跑提供了极具吸引
力的价格。 例如， 10公里的行程， 萝卜快跑的车费价格在4元到16元之间， 这一价格相较于传统网
约车的18元到30元之间， 能为乘客节省近一半的出行费用。
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3.5 萝卜快跑北京亦庄应用试点

神经网络

资料来源：Apollo官网新闻、国信证券研究所整理

图19：各国专家参观北京亦庄的Apollo Park图18：萝卜快跑首批获准并开启了机场道路开放区域的自动驾驶接驳测试

资料来源：Apollo官网新闻、国信证券研究所整理

Ø 2024年7月，北京市经信局就《北京市自动驾驶汽车条例（征求意见稿）》面向社会公开征求意见。
北京拟支持自动驾驶汽车用于城市公共电汽车客运、网约车、汽车租赁等城市出行服务。

Ø 2023年，“萝卜快跑”首批获准在京开展全无人自动驾驶示范应用，这是全球范围内全无人车队首次
在首都城市落地。同年北京大兴机场已开放常态化自动驾驶接驳服务，北京南站已开展测试验证，自
动驾驶正在向城市核心区域、场景拓展，北京市成为全球首个开启城区至机场自动驾驶载人示范应用
的首都城市。

Ø 北京亦庄联手百度对300多个路口，进行了智能化改造，布局全域信控后，通过智能调度红绿灯，平
均通过路口的时间缩短了28%。在大模型技术的加持下，完全可以实现成千上万个路口协同起来调度
红绿灯和变灯的时间，让交通效率提升15%-30%。
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4.1 其他汽车厂商RoboTaxi进度

资料来源：国信证券研究所整理

图20：赛可智能科技Robotaxi 图21：赛可智能科技与智己汽车合作

资料来源：汽车之家、国信证券研究所整理

Ø 赛可智能科技(上海)、百度智行科技(上海)、上海裹动科技(AutoX)及小马易行科技(上海)成为首批获

得无驾驶人智能网联汽车示范应用许可的企业。

Ø 赛可智能科技(上海)：赛可智能由上汽集团100%控股，公司采用了重异构冗余的自动驾驶软硬件架

构，并采用基于BEV Transformer的融合感知方案，可以从容处理复杂的交通状况。历经三年的研发，

赛可智能完成三代L4智能驾驶项目开发，并组建了上海规模最大的L4 Robotaxi车队。赛可智能

Robotaxi还可以提供信息娱乐服务，并拥有远程驾控系统来守护乘车安全。

Ø 上汽赛可智能自2021年正式进入自动驾驶领域，在上海嘉定、苏州等地成功落地其自动驾驶出租车

服务。2022年，公司进一步扩展业务至上海临港，并推出了新一代自动驾驶出租车Robotaxi2.0。目

前，上汽赛可智能在临港新片区已设立50个自动驾驶点位，服务范围覆盖临港主城区68平方公里，

包括校区、商业区、居民区、政企机构、旅游景点和交通枢纽等关键交通节点。
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4.1 其他汽车厂商RoboTaxi进度

u上海裹动科技(AutoX)：Autox在2023年便获得上海无人驾驶测试资格，当前已在上海、北京、深圳、广

州、杭州、硅谷六大一线城市获得无人驾驶许可，全球自动驾驶运营域达到3000+平方公里。早在2021
年，AutoX“全车无人”的Robotaxi正式运行，成为中国第一、全球第二家真正全无人Robotaxi公司。

AutoX全无人Robotaxi落地第三年，依然保持零事故纪录。

资料来源：AutoX官网、国信证券研究所整理

图22：AutoX全球六大一线城市的Robotaxi运营 图23：AutoX的Robotaxi在路上行驶

资料来源：AutoX官网博客、国信证券研究所整理
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4.1 其他汽车厂商RoboTaxi进度

u 小马智行：2022年，小马智行在中国市场实现了重要突破。这一年，公司在北京和广州成为首个运营全无人驾驶车辆

的企业，并开始为其Robotaxi服务收取费用。这标志着小马智行在商业化无人驾驶服务方面迈出了重要的一步。

u 2023年，小马智行继续扩展其运营范围。在这一年，公司在广州、上海和深圳取得了全无人驾驶车辆的运营许可。同

年8月，小马智行获得了在深圳市中心宝安区运营收费无人驾驶Robotaxi服务的许可，成为中国首家在一线城市市中

心获得此类许可的公司。这一许可的获得，不仅巩固了小马智行在中国市场的地位，也为其未来的业务扩展奠定了基

础。

u 2024年，小马智行进一步加强了与全球领先企业的合作，并在技术和商业化方面取得了新的进展。截止2024年4月，

小马智行在城市及高快速路中已累积3200万公里自动驾驶里程。

资料来源：小马智行官网、国信证券研究所整理

图24：小马智行Robotaxi汽车

图25：上海市自动驾驶示范应用：金桥经济区至临港新片区的智能网联路线图

资料来源：小马智行官网、国信证券研究所整理
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投资建议

Ø 建议关注：中科创达、经纬恒润、四维图新、千方科技、万集科技

• 中科创达：主要产品包括智驾域控、芯片算法解决方案，23年智驾业务实现18.4亿营收，占总营收35.1%。

• 经纬恒润: 主要产品包括辅助驾驶系统、智能驾驶域控制器、车载高性能计算平台、毫米波雷达等智驾产品，23

年智驾业务实现34.3亿营收，占总营收73.6%。

• 四维图新：主要产品包括智驾行泊一体高性价比域控制器、基于地平线 J2/J3 芯片的智驾方案，23年智驾业务

实现3.8亿营收，占总营收12.1%。

• 千方科技：主要产品包括智慧交通系统产品与解决方案、V2X智能网联产品、自动驾驶测试场、路侧硬件和软件

产品、车路协同等智驾业务。

• 万集科技：车载激光雷达、车路协同数据、V2X全栈系列产品、车路云融合智驾方案等智驾业务。
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风险提示

Ø 技术研发不及预期：目前智驾技术尚未完善，在模型迭代、数据集、算力等角度存在技术不及预期的可能。

Ø 市场需求不及预期：行业处于探索阶段，存在消费者出于安全考虑导致的市场需求不及预期的可能。

Ø 政策不及预期：目前各国对智能驾驶尚未实行全面放开的政策，出于安全考虑，存在政策不及预期的可能。
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发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等
投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票
评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准
为报告发布日后6到12个月内的相对市场表现，
也即报告发布日后的6到12个月内公司股价（或
行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的
涨跌幅作为基准。A股市场以沪深300指数
（000300.SH）作为基准；新三板市场以三板成
指（899001.CSI）为基准；香港市场以恒生指数
(HSI.HI)作为基准；美国市场以标普500指数
(SPX.GI)或纳斯达克指数（IXIC.GI）为基准。

股票投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数10%以上
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