
从萝卜快跑Robotaxi看特斯拉的AI时刻

太平洋证券研究院|首席分析师刘虹辰

执业资格证书编号：S1190524010002
2024年7月22日

证券研究报告·行业深度报告



请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明

从萝卜快跑Robotaxi看特斯拉的AI时刻

2

特斯拉的AI时刻。AI头号玩家，为了不受算力限制，特斯拉今年大幅提升了AI的投资，自动驾驶累计投资预计超100亿美元。端到端重塑FSD，FSD 
V12开始里程指数级增长，快速突破10亿英里，V12.4开启更陡峭里程增长，已增长至13亿英里以上。另外，Optimus Gen 2 亮相上海，搭载与车辆
同源的AI，借助视觉神经网络和FSD芯片，模仿人类训练。特斯拉迎来AI时刻。

AI加速特斯拉Robotaxi。特斯拉Robotaxi预计在10月发布，马斯克表示“我要求对Robotaxi前部进行重要设计更改，因推迟发布日期而得来的额外
时间将让公司有机会展示一些其他的内容。”FSD V12.5将成为Robotaxi发布之前最重要的更新。特斯拉2024年股东大会马斯克表示，目前特斯拉正
在开发HW5.0，其性能将是HW4.0的10倍，预计约18个月内推出，HW5.0 的算力预计5000TOPS。AI加速Robotaxi，百度Apollo ADFM，全球首个
支持全无人驾驶的自动驾驶大模型，支持1500平方公里区域3个月交付运营，区域扩展速度提升6倍；一座新城市完成全域无人驾驶运营准备仅需半
年时间。

萝卜快跑——特斯拉FSD入华路径推想。百度十年磨一剑，萝卜快跑武汉闪耀，跑通Robotaxi盈利模型。萝卜快跑在2024年第一季度提供了82.6万
单的自动驾驶出行服务，同比增长25%，累计提供服务已超过600万单。百度表示，萝卜快跑武汉业务有望在2024年第四季度实现收支平衡，并在
2025年开始盈利。分析萝卜快跑进驻城市的时间线，可以看出明显规律“智能网联政策—>萝卜快跑进驻试点/运营/商业化—>申请车路云一体化试
点”。萝卜快跑，从拿到自动驾驶示范区道路测试牌照到商业化运营，也给了特斯拉FSD入华提供一种政策路径推想。

投资建议：智能汽车一直是我们今年最看好的方向。特斯拉开启AI算力大战，国内头部玩家跟进算力竞赛，特斯拉FSD入华推进， V12推送后，里程
陡峭提升，版本持续迭代，面向Robotaxi的V12.5，AI5的HW5.0 的算力预计高达5000TOPS。国内以华为代表的头部智驾，端到端全面开启无图全
城NCA。另外，车路云一体化顶层设计自上而下推进，Robotaxi将会与车路云政策形成合力，两者在试点城市、运营路段区域高度重合，后续，我们
会看到更多的城市落地车路云招标建设，开放自动驾驶试点Robotaxi。接下来，华为乾崑ADS 3.0带来全新架构，从BEV到GOD，真正实现端到端；
特斯拉迎来AI时刻，看好特斯拉供应链拓普集团。我们在4月特斯拉最低点发布深度报告《特斯拉的FSD时刻》，涨幅接近翻倍。6月发布《智能汽车
β机会迎来自动驾驶时刻》，领先市场前瞻，《为什么我们一直强调智能汽车的β机会？》强CALL了这一轮智能汽车的β行情。智能汽车产业链重点
公司：德赛西威，华阳集团，科博达，伯特利，保隆科技，理想汽车，小鹏汽车。

风险提示：特斯拉Robotaxi进展不及预期，特斯拉FSD入华进展不及预期，智能汽车渗透率提升不及预期，国产替代不及预期，技术路线变更风险。
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核心逻辑
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大模型端到端，面向Robotaxi的FSD V12.5，AI5，特斯拉的AI时刻

FSD V12.5将成为Robotaxi发布之前
最重要的更新。

HW5.0，AI5，5000TOPS超级算力。

特斯拉Robotaxi预计10月发布。

特斯拉FSD入华。

华为乾崑ADS 3.0。

接下来一段时间的催化预期？ 智能汽车产业链

① 域控制器：德赛西威、
科博达、华阳集团。

 ②线控底盘：拓普集团，
伯特利、保隆科技。

③整车：理想汽车，小
鹏汽车

特斯拉引领技术路径收敛

2D+CNN
Transformer+BEV优化感知效果

摆脱高精地图
LANE
Occupancy

人工标注 自动标注大模型效率提升几千
甚至近万倍

国内车企自建/
合建超算中心

特斯拉自建
DOJO超算
中心

支持云端大模
型训练

端到端大模型AI时刻

端到端算法有望提升规控准确性

生成式AI提供高质量训练数据

大模型蒸馏训练小模型减少计算资源消耗

多模态模型有望优化感知 

国内头部玩家跟进算力竞赛
华为云端算力达3.5EFLOPS
小鹏年底算力预计将超过8EFLOPS
理想智算中心算力2.4EFLOPS
蔚来中央算力达到1.4EFLOPS
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智能汽车产业链重点公司盈利预测表
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图 智能汽车产业链重点公司盈利预测表

代码 名称

EPS PE 股价

23 24E 25E 26E 23 24E 25E 26E 2024/7/22

002920.SZ 德赛西威 2.79 3.78 4.89 6.19 46.47 26.39 20.42 16.12 97.98

603596.SH 伯特利 2.06 1.94 2.54 3.2 33.71 22.95 17.55 13.92 44.23

002906.SZ 华阳集团 0.89 1.23 1.61 2.04 39.75 22.86 17.38 13.72 27.74

603786.SH 科博达 1.51 2.16 2.8 3.47 47.34 25.1 19.41 15.67 53.17

603197.SH 保隆科技 1.79 2.38 3.18 4 31.54 13.59 10.16 8.08 32.49

2015.HK 理想汽车 5.55 4.84 7.82 10.26 24.03 14.48 8.95 6.83 78.45

9868.HK 小鹏汽车 -5.96 -3.44 -1.45 0.40 -9.40 -8.75 -20.78 68.56 33.65
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• 端到端重塑FSD。2024年3月，特斯拉推出FSD（Supervised）12.3.3版本。相比较于FSD 11，FSD v12创新性地采用了端到端的神经网络技
术（端到端NN），可以更好地理解和处理复杂驾驶环境，减少驾驶人员的干预，提高自动驾驶的精确度和自动化度。6月5日，开始向特斯拉
员工车队推送FSD v12.4，7月7日，特斯拉向部分用户推送了FSD v12.4.3，接下来，FSD V12.5将成为Robotaxi发布之前最重要的更新。

• FSD v12中采用端到端NN（以前是AI感知+软件规控），大模型仅需输入视频进行学习，而无需单独编码，更灵活更轻代码。感知-决策-执行
是FSD的基本流程，在v11中，感知阶段需要通过视觉方式/雷达方式获取周围物体信息并识别和标识分类，决策阶段则依赖于事先认为编写好
的控制规则。但是v12采用了端到端NN技术，感知阶段不再需要识别和标识，决策阶段也不需要事先人为编写控制规则，只需要输入大量视频
交给NN学习，就能分辨出在不同情况下需要做什么，这使得特斯拉在FSD V12中减少了100倍代码，使其更轻便、更灵活，同时在没有网络连
接的情况下仍能在不熟悉的地形上工作。

资料来源：特斯拉官方， 太平洋证券 6

特斯拉的AI时刻：AI头号玩家

图 特斯拉的AI时刻
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• 超算需巨额资金投入，马斯克预计特斯拉今年在有关领域累计投资超100亿美元。在今年1月27日，马斯克在推特上表示，Dojo目前的算力进相当
于1万个英伟达H100，如果想在AI领域具备竞争力，那么目前需要每年投入数十亿美元。马斯克表示特斯拉在训练计算、数据管道和视频存储方
面的累计投资将在今年超过100亿美元。

• 数据鸿沟和算力要求，构成超算的核心壁垒。首先，任何模型的训练都依赖于数量巨大、质量可控的训练数据，而特斯拉FSD自推出以来累计运
行超过了10亿英里，这位特斯拉训练模型提供了充足的训练数据。其次，算力方面，大模型训数据需要强大的算力，特斯拉目前可能拥有3万-3.5
万颗英伟达H100芯片，而下一代的Gork可能需要10万颗H100，如果按照单价4.5万美元/颗，那么10万颗H100总价值高达45亿美元，相当于300
多亿人民币。

资料来源：特斯拉官方，太平洋证券

特斯拉的AI时刻：自动驾驶今年累计投资预计超100亿美元

7

图 Dojo的数据流近存计算架构

层级 名称 片上SRAM 算力 说明

内核
Dojo 
Core

1.25MB 1.024TFLOPS
单个计算核心，64位宽度，具有4个8x8x4的矩
阵计算单元，2GHz主频

芯片级 D1 440MB 362TFLOPS 单芯片，核心数为354，面积645mm²

核心级
Dojo 
Tile

11GB 9050TFLOPS 单个训练模组，每5x5个芯片包括一个训练模组

整群级 ExaPOD 1320GB 1.1EFLOPS
模拟训练的训练集群，每12个训练模组组成一
个机柜，每10个机柜组成ExaPOD，共计3000个
D1芯片
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特斯拉开启AI算力大战，国内头部玩家跟进算力竞赛
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图：特斯拉加大算力投入图：国内头部玩家跟进算力竞赛

车企 超算算力

特斯拉 2024.10,Dojo预计实现100EFLOPS算力

华为 2024.6,华为云端算力达3.5EFLOPS

小鹏 2024.5.20,年底算力预计将超过8EFLOPS

理想 2024,智算中心算力2.4EFLOPS

蔚来 2023.9,中央算力达到1.4EFLOPS
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特斯拉FSD：V12开始里程指数级增长，快速突破10亿英里，剑指百亿公里
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时间 版本进展 版本重大变化

22年
12月

FSD Beta
测试版向
北美40万
人推送

截至2022年12月，特斯拉已经向美国和加拿大的几乎所有
买了FSD（约40万）的客户发布了 FSD Beta测试版，FSD 
Beta测试版新增了大量新功能，并可以让特斯拉在城市环
境中自动导航。根据马斯克推特，FSD可用于北美90%道

路，计划未来在欧洲推送FSD BETA。

23年
2月

FSD11.3
版本

合并城市驾驶与高速公路驾驶堆栈，提升辅助驾驶能力。 
FSD11.3版本于2023年2月向用户推送，单堆栈融合了城市
和高速堆栈，单堆栈将使特斯拉能够将其在城市驾驶中的

学习内容应用到其自动驾驶高速公路导航功能中。

23年
3月

FSD11.3.
3版本

Vision Park Assist使用占用网络代替超声波雷达。自22年
10月起，特斯拉逐步移除超声波雷达，此次推送的新功能，
代表着特斯拉用视觉占用网络算法替代被移除的超声波雷
达，在摄像头的盲区通过记忆数据复现障碍物对车的距离。

23年
5
月

FSD11.4
版本

通过将自动标记车队数据集进一步增加 80k 个剪辑、提高
自动标记算法的准确性以及调整训练监督的分布来实现以
下优化：将部分切入的召回率提高了 39%，将由于变道到
相邻车道而导致的假阳性切入的准确率提高了 66%，从而

使整体变道预测错误减少了 33%。

24年3
月

FSD12.3
版本

FSD v12.3采用端到端NN技术，不再进行识别和标记，摆
脱人为规控规则编码，并实现了Autopark不依赖USS（超
声波传感器）（最早在3.21发布的v11.4.9的更新中实现）

图：推送FSD v12.3实现端到端NN，大幅提高自动驾驶感知和决策能
力

图：截至2024年4月6日，FSD 用户的累计行驶里程已超10亿英里，
23年8月后加速上行（系v11扩大推送规模）
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• FSD V12.4为重要更新迭代，重新训练了自动驾驶学习模型，并优化了车
辆在狭窄单行车道、封闭道路等特殊路况的行驶能力。

• FSD v12.4.1：6月5日开始向特斯拉员工车队推送,6月8日开始向外部车主
推送。更新首次弃用方向盘扭力检测驾驶员状态，改用摄像头检测，车主
反馈摄像头检测非常严苛，在夜间/带墨镜/低帽檐帽子都会被提示。随着
城市辅助驾驶性能进一步提高，接管率进一步下降，为了防止越来越多车
主把辅助驾驶当成自动驾驶，驾驶员检测的趋严会是大势所趋。

• FSD v12.4.2：对于FSD以往存在的问题例如1.非必要变道，2.幽灵刹车，
3.无故缓行，4.在少数情况下难以准确识别闪烁的黄灯或者红灯等问题进
行了专项的优化，大幅提升了使用体验。7月1日，马斯克表示由于训练数
据主要来自用户干预而非正常驾驶场景，导致接管减少但是驾驶的平顺
性倒退，使v12.4.2发布时间推迟。

• FSD v12.4.3： 7月7日，特斯拉向部分用户推送了FSD v12.4.3。特斯拉
公司跳过了 12.4.2 版本，转而直接发布了 12.4.3 版本的更新。FSD 
Beta测试用户Dave Lee反馈， 12.4.3 版本是他迄今为止体验过“最佳的
一次 FSD 自动驾驶辅助”。虽然偶有尴尬时刻，但整体表现相比过去几
次小版本更新要好很多。新版本在一些重要操作方面有所改进，整体感觉
更加流畅自信，但距离完美仍有差距。

资料来源：特来讯，特斯拉官方，太平洋证券 10

特斯拉FSD：从10亿至13亿英里，V12.4开启更陡峭里程增长

图：FSD V12.4开启更陡峭里程增长
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• 搭载与车辆同源的AI技术。借助视觉神经网络和FSD芯片，Optimus人形机器人
在技术上取得了重大突破，它现在能够精准地在特斯拉电池工厂进行电池单元
的分装工作，这得益于完全在机器人的嵌入式 FSD 计算机上运行的端到端神
经网络，该网络仅通过2D摄像头、手部触觉和力传感器等有限的数据输入就能
实现高精度的操作。此外，Optimus还展示了从故障中自主恢复的能力，证明
了其稳定性和可靠性。这些技能的提升离不开通过人类远程操作收集的大量训
练数据，这些数据为Optimus执行更复杂的任务提供了坚实的基础。

• 测试与部署：Optimus在特斯拉工厂的真实工作环境中进行了广泛的测试，其
表现令人瞩目。随着测试的深入，人工干预率持续下降，表明Optimus已经能
够较为独立地完成工作任务。同时，Optimus的行走速度和距离也在不断提升，
这为其在更广泛的应用场景中发挥作用打下了基础。特斯拉计划在今年底前在
自家工厂率先使用Optimus执行有用的工厂任务，预计明年会有超过1000个在
工厂使用，并考虑在2025年底前将其推向市场。

• Optimus的技术亮点主要体现在其五指灵巧型手上，这款手具有高达11个自由
度（未来计划增至22自由度），不仅具备触觉感知能力，还能在不需要持续维
护的情况下承受大量的物体交互。此外，Optimus还配备了先进的远程操作软
件，使得人类操作员能够佩戴VR眼镜和手套进行低延迟的实时控制。为了实现
高效的数据收集和训练，特斯拉部署了大规模的机器人团队，并安排了训练有
素的人类操作员进行多轮班操作，确保了机器人始终处于忙碌状态。

资料来源；特斯拉官方，太平洋证券

Optimus Gen 2：搭载与车辆同源的AI，借助视觉神经网络和FSD芯片
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图：Optimus Gen 2 亮相上海

相比GEN1，GEN2：
-采用了全部由特斯拉自主设计和制造的执行器和传
感器
-行走速度提高了 30%
-重量减轻了 10 公斤，同时平衡感和身体控制能力
得到改善，视频中演示了其做深蹲的动作
-配备了全新的双手，能够抓握更重的物体并进行更
加精细的操作
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•特斯拉Robotaxi预计在10月发布。马斯克曾在股东大会表示特斯拉Robotaxi将会是Uber和Airbnb模式的结合。近日，特斯拉将
Robotaxi发布会推迟到10月。马斯克表示：“我要求对Robotaxi前部进行重要设计更改，因推迟发布日期而得来的额外时间将让公司有
机会展示一些其他的内容。”

资料来源：特斯拉官方，太平洋证券

特斯拉Robotaxi：预计10月发布，持续催化

13

图：特斯拉Robotaxi
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• 车辆与车队互联： FSD V12.5改进侧重于更复杂的情况以及车辆与车
队之间的通信功能，实现车辆间实时共享道路封闭、障碍物等路况信
息。相较于特斯拉FSD对地图的高度依赖，新版本突破局限，允许车辆
在遭遇困难时即时通知车队内其他车辆，避免重复遭遇困境。FSD 
V12.5推动车队数据共享循环，促进软件随车队行驶数据积累持续优化，
无需等待定期软件更新。

• FSD倒车功能：根据特斯拉的自动驾驶仪负责人Ashok Elluswamy透露，
12.5更新将首次迎来倒车能力。这将会使FSD应对窄路掉头等复杂路况
有巨大提升。

• 合并城市和高速公路堆栈整合：截至目前，FSD v12一直采用多堆栈设
置，包括端到端的城市街道堆栈和从v11延续下来的旧高速公路堆栈。
马斯克表示“12.5.x 版本将最终整合高速公路和市区的软件栈”。这
也意味着将不再存在隐式高速公路堆栈。此前版本的 FSD 采用双栈系
统，即特斯拉传统的 Autopilot 软件栈用于高速公路驾驶，而 FSD 
软件栈用于市区道路行驶。FSD V11 曾统一了这两个栈，但后来特斯
拉又为高速和市区驾驶采用了独立的软件决策流程。随着 V12.5 再次
采用单一软件栈方案，FSD 的整体性能可能会进一步提升。

资料来源：Tesla 官方，太平洋证券 14

特斯拉FSD：V12.5将成为Robotaxi发布之前最重要的更新

图：特斯拉的AI时刻
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HW4.0：算力升级5倍
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• 芯片改用更先进制程：HW4.0 FSD芯片采用三星7nm工艺，HW3.0为三星14nm工艺，新的自动驾驶芯片性能将是现款自动驾驶芯片的5倍
左右，这里的性能或为综合能耗/算力参数，或为单片算力（那么新平台总算力很可能达到500TOPS）。

• 摄像头或升级：摄像头数量或从9个减少到8个，但是摄像头的清晰度从120万像素提升到500像素，这使得HW4.0具有比3.0更强的感知能力，
最远探测距离可达424米，扫除盲区和死角。

• 预留雷达接口，但model Y目前未配备雷达：HW 4.0预留了装备雷达的空间，但是model Y在出厂时并不具备雷达功能，这可能与特斯拉更
加偏好视觉方案、降低车辆出厂成本等因素有关，同时也为用户提供了一定的选择空间。

• CPU内核数量提升66.67%，FSD Computer 2数量增加到3个。CPU方面，HW4.0由3.0的12核，提升到了20核，内核数量提升66.67%。计
算平台方面，虽然HW4.0仍然采用的是FSD Computer 2，但是数量却增加到了3个。

表：HW3.0和HW 4.0关键参数对比

HW 3.0 HW 4.0

摄像头 9个，120万像素 8个，500万像素

雷达
1个毫米波雷达，12个超声波

雷达
为安装4D雷达预留空间

计算平台 FSD Computer 2 FSD Computer 2
计算平台数量 1 3

芯片 三星的 Exynos架构 三星的 Exynos架构

CPU 12核 20核
CPU频率 2.2GHz 2.35GHz

神经网络加速
器

双核 三核

神经网络频率 2GHz 2.2GHz
最大算力 100TOPS 500TOPS
制程 14nm 7nm

图 HW3.0摄像头清晰度（左）vsHW4.0摄像头清晰度（右）
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• 特斯拉2024年股东大会，特斯拉CEO马斯克表示，目前特斯拉正在开发第五代辅助驾驶硬件（HW5.0），其将被命名为AI5.0，目前已经完成了
HW5.0的设计，其性能将是HW4.0的10倍，预计在约18个月内推出。

•  HW4.0 的性能是 HW3.0 的 5 倍，HW5.0 的算力预计5000TOPS。

资料来源： 特斯拉官网，凤凰网，太平洋证券

HW5.0：AI5，算力提升10倍
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图 HW5.0：AI5，算力提升10倍
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百度Apollo ADFM，全球首个支持全无人驾驶的自动驾驶大模型。支持1500平方公里区域3个月交付运营，区域扩展速度提升6倍；一座新城市完成全
域无人驾驶运营准备仅需半年时间。即将实现：有百度地图的地方就能无人驾驶。

• 曾经，L4级自动驾驶技术的研发周期异常漫长，众多曾致力于此领域的初创企业已采取“战略转型”策略，转而投身于L2+高级辅助驾驶市场的激
烈角逐中。百度十年磨一剑，萝卜快跑Robotaxi在武汉引爆流量关注。萝卜快跑在2024年第一季度提供了82.6万单的自动驾驶出行服务，同比增
长25%，累计提供服务已超过600万单。5月，萝卜快跑发布第六代无人车Apollo  RT6，并投入1000辆运营，预计2024年将实现武汉全城覆盖。

• 国内其它Robotaxi玩家,如小马智行、文远知行、AutoX，滴滴等。除滴滴和安途（Auto X）外，其他企业多与百度存在交集。值得注意的是，小
马智行与萝卜快跑在L4级别自动驾驶车辆的控制策略上存在显著差异，这种差异或将深远影响远程安全员与无人车之间的配比效率。具体而言，
小马智行采用的是“远程辅助”（remote assist）模式，该模式对车辆的自主决策能力提出了更高要求，它不直接操控车辆的制动、转向及加速
系统，而是通过提供建议的方式，让车辆自行判断并执行操作。这种模式下，目前的人车比达到了1:5，并有望在年内提升至1:10。相比之下，百
度则更倾向于“远程控制”（remote control）的方式，人车协同效率与车辆智能化水平之间的平衡与取舍将成为关键议题。

资料来源：各公司官网、公开资料、太平洋证券整理

AI加速Robotaxi
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图：中国头部Robotaxi企业

萝卜快跑在国内Robotaxi领先，
百度十年磨一剑，萝卜快跑
Robotaxi在武汉引爆流量关注

竞品企业
开始研发时

间
合作厂商 创立团队 国内主要测试地区 车队规模

远程干预
逻辑

萝卜快跑 2013 江铃、极狐 百度
北京、上海、重庆、深圳、

武汉等11个城市
1000 远程控制

小马智行 2016 丰田
前百度北美研发主任架构
师彭军和楼天城联合创立

北京、广州
上海、深圳

1000 远程辅助

滴滴 2016 广汽埃安 滴滴 北京、上海、广州 200 -

Auto X 2016 克莱斯勒 普林斯顿 AP肖健雄 深圳、上海、广州、北京 1000 远程控制

文远知行 2017 广汽集团
前百度自动驾驶事业部首

席科学家韩旭
广州、安庆、鄂尔多斯 - 远程控制
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萝卜快跑在武汉运营范围快速扩大、车队规模增长带来规模效应，武汉业
务即将实现收支平衡。

• 从2022年5月进入武汉经开区覆盖30平方公理开始，截止2024年7月萝卜
快跑营业范围已经覆盖12个行政区3000平方公里。车队规模从20辆自动
驾驶汽车扩展到包含完全无人驾驶汽车在内的600辆。

• 萝卜快跑在2024年第一季度提供了82.6万单的自动驾驶出行服务，同比
增长25%，累计提供服务已超过600万单。5月，萝卜快跑发布第六代无人
车Apollo  RT6，并投入1000辆运营，预计2024年将实现武汉全城覆盖。

当地对于Robotaxi运营的限制也在逐渐放开。政策限制的放开将帮助企业
降低成本并且带来更多盈利空间。

• 2022年无人汽车营运时间限制在早上9点到下午5点共8小时，2024年萝卜
快跑已经能24*7提供无人汽车服务。萝卜快跑车队能够全年提供服务。

未来，萝卜快跑商业模式成熟推动全国车队扩张，规模化生产有效降低研发
与生产成本，并增强供应链议价力，促使整车成本大幅下降

随着2024年第四季度萝卜快跑在武汉部署1000台第六代无人车，萝卜快跑在
武汉的时空覆盖和运营效率将大幅提升，带来运营成本的降低和营收的增长。
百度表示，萝卜快跑武汉业务有望在2024年第四季度实现收支平衡，并在
2025年开始盈利。

资料来源：百度，晚点，太平洋证券

百度十年磨一剑，萝卜快跑Robotaxi武汉闪耀
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图：萝卜快跑武汉运营范围变化
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• 萝卜快跑在武汉的综合成本组成有：车辆折旧、安全成本、运营成本，以及每辆车每年2.5万元的保险费用。下图中左图把这四部分成本折算至每
天，估算出每天每辆车的最小营收以达到盈亏平衡。可以看出，每日成本从第五代车的533元下降近50%至第六代无人车的270元。另外，车辆价格
也从第五代的48万元大幅削减至第六代的20.46万元。 

• 随着萝卜快跑无人车自动运营网络的建设完成，营运成本将降低30%，通过自动驾驶技术和人车舱效率的持续优化，服务成本将降低80%。因此，
第六代车的实际运营费用和保险费可能会比图中更低。

资料来源：百度官方，Apollo Day 2024，太平洋证券

萝卜快跑跑通Robotaxi盈利模型
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图：萝卜快跑第六代无人车成本使盈利成为可能

第六代萝卜快跑无人驾驶车辆相较于之前在成本控制方面
有了巨大进步，相比起第四代车型成本降低约73%。

• 整车价格的大幅降低主要得益于国内新能源车型
产业成熟，价格战日益激烈以及动力电池成本大
幅降低等原因。

• 套件成本的降幅则更为明显，这主要得益于技术
进步以及产业链的规模效应，例如激光雷达，毫
米波雷达，车规级摄像头等等配件成本均降至历
史新低。
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Robotaxi遇上车路云，FSD入华路径推想
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图：智能网联汽车产业发展先行城市 

图：从萝卜快跑，看申请“车路云一体化”试点时间线

分析萝卜快跑进驻城市的时间线，可以看出明显规律“智能网联政策—>萝卜快跑进驻试点
/运营/商业化—>申请车路云一体化试点”。

• 萝卜快跑在各地的运营也为当地政府积累了制定自动驾驶法规和行政管理的经验，相关
城市成功入选了2024年7月3日发布的“车路云一体化”应用试点城市名单。

• 车路云一体化顶层设计自上而下推进，Robotaxi将会与车路云政策形成合力，两者在试
点城市、运营路段区域高度重合，后续，我们会看到更多的城市落地车路云招标建设，
开放自动驾驶试点Robotaxi。

• 萝卜快跑，从拿到自动驾驶示范区道路测试牌照到商业化运营，也给了特斯拉FSD入华
提供一种政策路径推想。

资料来源：各地方政府官网，太平洋证券
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从萝卜快跑Robotaxi，看特斯拉FSD入华落地路径推想
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图：萝卜快跑在北京、重庆、和武汉的运营时间线 

特斯拉Robotaxi在中国的落地路径预测可参考萝卜快跑

• 萝卜快跑在一个城市的落地大致按照以下顺序进行：“自动驾驶（安全员在驾驶座）--无人驾驶（安全员在副驾驶座）--完全无人驾驶（移除
车上安全员）”。每个阶段先进行测试，再提供服务，最终实现商业化运行（收费）。

• 横向对比来看，萝卜快跑北京业务启动最早，项目推进最为稳健；相比之下，武汉业务虽然启动最晚，但进度极快。2022年8月8日，萝卜快跑
在武汉运营仅三个月后便成功获得收费许可证，并开始提供完全无人驾驶服务。随着萝卜快跑在已有城市积累经验，且各地政府已有现成案例
参考，其在新城市的业务推进速度将会越来越快。

• 作为特斯拉FSD在中国进行道路测试的首站，上海很可能也会成为FSD入华的第一个城市。类比萝卜快跑在北京的业务推进时间线，特斯拉很可
能在上海完成大部分入华的测试后再进行向其他城市泛化扩张。

资料来源：百度，公开资料整理，太平洋证券
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特斯拉率先定义，引领国内新势力布局不依赖高精地图的城市NOA，当前量产方案全面转向无图。

• 特斯拉率先推送高速NOA：特斯拉于2016年10月率先推出高速NOA（Navigate on Autopilot）功能，定义了高级自动驾驶的进阶方向。2020年末
起，蔚来、小鹏、理想相继向客户推送高速NOA。

• 城市NOA重新定义智能汽车：特斯拉于2020年10月，首次向早期访问程序测试人员发布了其FSD BETA测试版，支持在城市道路使用NOA，标志
着汽车智能水平的重新定义。 2022年末，小鹏作为国内首家向广州用户推送了城市NGP。2023年3月，理想计划现在起all in自动驾驶，2023年5
月，装配华为ADS2.0的问界实现无图城市NOA，2024年2月，小鹏推出无限XNGP。7月，理想2024年智能驾驶夏季发布会，官宣无图NOA即将
全量推送。同时，华为乾崑ADS3.0落地在即。

资料来源：各公司官网，太平洋证券

无图城市NOA重新定义智能汽车
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图：特斯拉及国内新势力NOA进程

宣布EA选装包推出标志性功能
“Navigate on Autopilot”，它允
许机器控制在受控高速公路上从
入口匝道到出口匝道，无需驾驶
员操纵即可改变车道，并且可以
从一条高速公路换道到另一条高
速公路，然后成功驶出。

2016年10月 2017年1月和2月 2020年10月 2021年1月 2021年11月 2022年

HW2 车辆更新了软
件版本 8.0，其中包
括在高速公路和城市
道路上的Navigate on 

Autopilot和自动转向、
车道居中，最高时速
限制为 72公里/小时。

特斯拉首次向
早期访问程序
测试人员发布
了其 FSD 

BETA测试版，
支持在城市道
路使用NOA。

FSD测试
测试版 

FSD 软件
的员工和
客户人数
接近 

1000。

截至2022年7月，
FSD 测试版已行
驶 3500 万英里。
同年11月，FSD 
测试版向所有购
买该选项的北美
车主开放。

特
斯
拉
N
O
A
历
程

参与 FSD 
BETA 的
用户增加

到 60000。

国
内
新
势
力
N
O
A
历
程

小鹏推送高速
NGP（Navigation 

Guided Pilot）

小鹏国内首家推
送城市NDP

蔚来国内首家推送高速
场景下的领航辅助NOP
（Navigate on Pilot）

蔚来基于NT2.0
新平台推送

NOP+
理想通过OTA升
级向用户推送了
NOA导航辅助

2023年、2024年

不依赖高精地图的城市NOA预计在
2024年3月落地，目标开通110城，

同时通勤NOA覆盖100城市

马斯克认为23年年底完全级自动驾驶
有望落地，FSD将迎来“CHATGPT”

时刻。

2023年实现超100城市覆盖城市NOA；
2024年推出无限XNGP，实现全城市

无图

不依赖HDMAP的城市辅助驾驶将于
2023年Q4落地
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• 华为ADS 2.0问世后，城市NOA的竞争愈发向着无图化、全城市可用的方向发展。华为的ADS 2.0首次搭载在华为问界M5上，相比与ADS 1.0, 
ADS 2.0结合道路拓扑推理网络（RCR）和华为的先进算法,实现了不依赖于高精地图的高速、城区高阶智能驾驶功能。华为乾崑ADS3.0落地在
即，全新架构，全面升级，GOD/PDP端到端全新架构。

• 理想、比亚迪、华为、小鹏等智驾头部车企将自动驾驶放在优先发展战略地位，我们认为原因如下：

• 智能驾驶的技术路径逐渐收敛，后发力者技术上具备后发优势。特斯拉的智能驾驶技术路线已得到成功验证，我们看到，当前时点，
“Transformer+BEV感知大模型”、“Occupancy、Lane算法”、“自动标注”、“超算建设”等成为共识。从中长期看，纯视觉与激光雷达
路线之争逐渐走向“折中”方案、“不依赖高精地图”有望降低智能驾驶软硬件BOM成本。

我们认为在未来大模型将继续赋能自动驾驶。

• 端到端算法有望提升规控准确性、大模型蒸馏训练小模型减少计算资源消耗、生成式AI提供高质量训练数据、多模态模型有望优化感知 。

资料来源：各公司官网， 太平洋证券

AI赋能，无图全城城市NOA加速
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品牌 高速NOA 城市NOA 24年计划
指定路线
NOA功能

小鹏 √ 不限城市 / AI代驾

阿维塔 √ 不限城市
（阿维塔12） / AI代驾

问界 √ 不限城市 / AI代驾

理想 √ 113城 无图城市NOA预计2H全国开放 通勤NOA

蔚来 √ 726城 预计Q2向所有NT2.0用户推送
NOP+城区领航辅助

特斯拉 √ 国外开通

零跑 √ × 预计2H推出

腾势 √ 40+ 最快年底覆盖全国

极氪 √ ×

深蓝 × ×

宝骏 √ 记忆行车

图：不同车企高速NOA及城市NOA Roadmap

时间 NOA 特点

2023.05 华为 ADS2.0

1、配备1个顶置激光雷达、3个毫米波雷达、11颗高
清摄像头以及12个超声波雷达，，不受恶劣天气和光
线影响，全天候感知信号。
2、BEV+GOD网络（General Objective Detection通
用障碍物检测），可以识别通用障碍物白名单外的异
形物体。
3、有图无图都能开，覆盖超90%城区

2024.04 小鹏无限 XNGP 不限城市、不限路线，有导航的地方就能用

图：华为 ADS2.0和小鹏无限XNGP都支持不限城市、无图NOA
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• 硬件上做减法：减少2个前视摄像头、3个毫米波雷达和2个激光雷达，更加注重视觉融合感知路线。相比
于ADS 1.0，ADS 2.0在硬件上做减法，v1.0有4个前视摄像头、6个毫米波雷达和3个激光雷达，但是v2.0
仅有2个前视摄像头、3个毫米波雷达和1个激光雷达。毫米波雷达和激光雷达数量分别减少为原来的1/2和
1/3，反映了华为 ADS 2.0更加注重视融合感知路线和注重降低成本的意图，这点反映在问界M7上，则是
问界新M7的售价24.98万-32.98万，比2022版M7的售价28.98万-37.98万单价降低4-5万。

• 功能上做加法：GDO2.0、RCR2.0赋能自动驾驶，实现90%城区无图NCA。华为在ADS 2.0中引入了激
光融合GDO2.0，大幅度提高了识物率，障碍物识别率高达99.9%。RCR2.0技术的引入则实现了导航地图
和现实世界的匹配，不需要高精度地图，城区NCA可覆盖城区90%场景。

• 全场景智能泊车：可见可泊，解放双手。华为的APA智能泊车辅助，在功能上实现了360°车位发现。并
且，驾驶员只需要点击选择车位，然后点击开始按钮，即可一键泊车，不需要人为干预。

• AEB生效上限提升，主动安全性能提升：前向/侧向/后向AEB最大生效上限获得10-48km/h不等的提升，
最高刹停速度由90km/h升至120km/h，为用户提供更高的主动安全保护。

资料来源：华为官网/公众号，鹿讯研究院，太平洋证券

华为ADS2.0：硬件上做减法，功能上做加法
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图 RCR2.0实现90%城区无图NCA图 激光融合的GOD障碍物识别率高达99.9%

华为ADS1.0 华为ADS2.0
激光雷达 3 1

外部感知摄像头 13 11
前视 4 2
周视 4 4
后视 1 1
环视 4 4

毫米波雷达 6 3
超声波雷达 12 12

表 v2.0在硬件上做减法
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• 华为乾崑ADS 3.0智驾系统在无图智驾、全向防碰撞、全场景泊车等方面均实现升级。ADS 3.0是在ADS 2.0的BEV网络和GOD
网络的架构基础上，升级为GOD大网。乾崑ADS 3.0融合了来自多方面的数据信息，包括雷达、激光雷达、摄像头等，能够更
准确迅速地识别复杂的路况信彰显了华为在智能驾驶领域的深厚实力和技术创新，也体现了其对智能汽车行业的深刻洞察和前
瞻布局。息并做出最佳反应。同时乾崑ADS 3.0还拥有卓越的深度学习功能，从大量场景中不断学习并进行应用。

• 华为ADS3.0率先在国内使用了高精度4D毫米波雷达。4D毫米波雷达的超远距探测能力相比之前提升了35%，并且时延降低了
65%，让华为汽车的智能驾驶性能在行业中处于领先水平。

资料来源：华为发布会，华为官方，太平洋证券

华为乾崑ADS 3.0：全新架构，全面升级
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图 ADS 3.0使用4D毫米波雷达图 ADS 3.0升级为GOD网络



CONTENTS
目  录

目  录

特斯拉的AI时刻

AI加速特斯拉Robotaxi

萝卜快跑——特斯拉FSD入华路径推想

城市NOA重新定义智能汽车

风险提示

01

02

03

04

0505

01



请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 29

风险提示

风险提示：

1.特斯拉Robotaxi进展不及预期。

2.特斯拉FSD入华进展不及预期。

3.智能汽车渗透率提升不及预期。

4.国产替代不及预期。

5.技术路线变更风险。
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