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 香港股市｜汽车零部件 

黑芝麻智能（2533 HK） 

公司亮点 

(一) 公司是车规级计算SoC 及基于SoC 的智能汽车解决方案供应

商，旨在用芯片推动未来出行。SoC 是一种集成了包括中央

处理器、内存、I/O 接口及其他关键电子元器件的集成电

路，或通俗称为系统级芯片。公司主打产品为两个系列的车

规级SoC, 专注于自动驾驶应用，以及从核心自动驾驶功能扩

展至覆盖对智能汽车等先进功能的更多样化及复杂的需求。 

(二) 公司于2020年首次推出华山系列A1000 车规级SoC，并于

2022年大规模生产。根据弗若斯特沙利文，此为在中国开发

及推出的第一款具有自有IP核的高算力自动驾驶SoC。公司

并于2022年大规模生产A1000L SOC；以及在2021年推出用于

L3自动驾驶的A1000 Pro。根据弗若斯特沙利文，A1000 Pro 

是在中国开发及推出的首款超过100 TOPS 算力的自动驾驶

SoC。2023年公司推出武当系列 C1200，集成自动驾驶、智

能座舱、车身控制机其他功能的跨域SoC。 

(三) 公司已获得16家汽车OEM及一级供应商的23款车型意向订

单。公司已与超过49名汽车OEM及一级供应商合作，包括一

汽集团、东风集团、江汽集团、合创、亿咖通科技、百度、

博世、採埃孚及马瑞利等。截止2024年3月，公司旗舰华山

A1000系列SoC 的总出货量超过156,000片。 

行业前景 

根据弗若斯特沙利文和其他第三方报告，2023 年中国车规级 SoC 

市场规模为 267 亿元（人民币，下同），预计到 2028 年市场规模

将增长至 1,020 亿元，期间复合增长率为 30.7%，高于同期全球

SoC 市场规模增长率为 28.8%。SoC 对 ADAS 汽车性能至关重要。

近年在 ADAS 汽车销量不断增长的推动下，ADAS SoC 市场得以快

速发展。弗若斯特沙利文和其他第三方报告预计，中国 ADAS 应

用的自动驾驶 SoC 市场规模将从 2023 年的 141 亿增长至 2028 年

的 496 亿，复合年增长率为 28.6%。招股书透露，按自动驾驶芯

片及解决方案的收入排名，2023年公司的市场份额为 2.2%，位列

第五。排名前三均是海外公司。另一方面，按中国高 
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招股概要  

公开发售价： HK$28.00 – HK$30.30 

每手股数： 100 股 

每手费用： 约 HK$3,060.55 

公司市值： HK$159.4 – HK$172.5 亿 

保荐人： 中金、华泰国际 

主要股东： 单记章 

总发行新股： 37 百万股 

公开发售： 1.85 百万股 

国际发售： 35.15 百万股 

截止认购日： 8 月 5 日 

分配结果日： 8 月 7 日 

正式上市日： 8 月 8 日 

来源：公司资料 
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 算力自动驾驶 SoC 出货量（按颗计）计算，2023 年公司的市场份额为 7.2%，全国排名第三。 

公司经营 

公司大部分收入来自于基于 SoC 的自动驾驶解决方案和基于算法的解决方案，小部分来自智

能影像解决方案。2021-2023 年，公司的 SoC 解决方案收入从 161 万增加至 1.9 亿元；基于

算法的解决方案从 3,260 万增加至 8,270 万元；智能影像解决方案的收入从 2,600 万增至

3,600 万元；总收入在期内从 6,000 万上升至 3.1 亿。由于自动驾驶解决方案的毛利率较影响

解决方案为低，此部分收入在上升的同时，拉低整体毛利率水平，从 2021 年的 36.1%下降

至 2023 年的 24.7%。自动驾驶芯片的研发费用较高，公司研发开支从 5.9 亿上升至 13.6 亿

元，期间复合增长率为 51.3%。2021-2023 年间研发费用是公司收入的 4-10 倍。在研发费用

高居不下的情况下，公司经营亏损持续扩大，2023 年录得经营亏损 17.0 亿元，净亏损 48.6

亿元；根据非国际财务报告准测，经调整后 2023 年的净亏损为 12.5 亿元。 

估值水平 

我们选取智驾芯片以及智能驾驶相关同业进行对标，包括德赛西威（002920 CH）、知行汽

车（1274 HK）；英伟达（NVDA US），以及 Mobileye（MGLY US）等。估值方面，公司招股

价对应 2023 年市销率 67.2-72.7 倍。相较于国际同业 Mobileye 以及国内智能驾驶相关同业，

黑芝麻智能的收入规模较小以及市销率较高。 

 

图表 1：同业比较 （最新已公布财全年之财务数据） 

公司 代码 

市值 

(百万美元) 

收入（百万

美元） 

净利润 （百

万美元） 毛利率 % 净利率 % 
市盈率 FY0 

(x) 

市销率 FY0 

(x) ROE FY0 (%) 

黑芝麻智能 2533 HK 2,048.4-2,216.7 29.2 -665.1 36.2 N/A N/A 67.2-72.7 43.8 

德赛西威 002920 CH 7,242 3,028.4 213.8 20.4 7.1 33.6 2.4 21.1 

知行汽车 1274 HK  646 168.1 -27.0 9.9 N/A N/A 3.8 N/A 

英伟达 NVDA US 2,551,758 26,974.0 4,368.0 56.9 16.2 86.1 41.9 115.7 

Mobileye MGLY US 16,128 2,079.0 -27.0 50.4 N/A N/A 7.8 N/A 
 

来源：公司资料，中泰国际研究部 

 

保荐人往绩 

此次保荐人是中金公司和华泰国际，2024 年初至今中金公司共参与保荐 11 个项目，首日表

现 4 涨 6 跌 1 平；华泰国际年初至今未参与保荐项目。 

市场氛围 

今年年初至今港股新股市场气氛谈净，累计上市 40 只新股，首日破发率达 37.5%，平均首日

升幅 12.2%。 
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 申购建议 

随着国内智能驾驶渗透率提升，智能驾驶芯片的需求也将提升；以及我们相信国产汽车芯片

将凭借性价比从国际供应商中取得市场份额。现阶段黑芝麻智能的收入规模仍较小。虽然公

司收入在 2021-2023 年间复合增长率达 127.2%，但净利润亏损缺逐年扩大。考虑到公司研发

投入逐年扩大，但智能驾驶行业波动较大，未来盈利能力的不确定性，我们认为公司 IPO 定

价估值较高，预计上市后中短期上升空间有限，给于 65 分，评级为“中性”。公司上市前

已经获得北极光创投、上汽集团、招商局创投、腾讯、小米长江基金、蔚来资本等知名 VC

及产业资本的投资。此次上市还引入广汽集团和宁波均胜电子为基石投资者。 

风险提示 

（1）研发风险；（2）行业趋势波动风险；（3）现金流风险；。 

 

图表 2：公司研发费用 （人民币百万） 图表 3：公司收入分布（人民币百万） 

  

来源：公司资料、中泰国际研究部 来源：公司资料，中泰国际研究部 

 

 

图表 4：SoC 主要研发项目预期时间表 图表 5：各产品毛利率 

SoC 芯片设计 预计意向订单 预计批量生产 

C1200 2022 年 2024 年 2025 年 

A2000 2022 年 2025 年 2026 年 

下一代 SoC 2025 年 2027 年 2028 年 

 

 

来源：公司资料、中泰国际研究部 来源：公司资料，中泰国际研究部 
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图表 6：相关保荐人往绩        

公司 行业 上市日期 
(HK$) 
上市价 

超额 
倍数 

中签率 
首日 
表现 

(HK$) 
现价 

累积 
表现 

西锐（2507 HK） 航空航天 12/07/2024 27.5 0.6 100% 0.0% 24.75 -9.1% 

声通科技（2495 HK） 资讯科技 10/07/2024 152.10 2.5 34.9% -11.2% 182.0 25.8% 

如祺出行（9680 HK ） 运输、科技资讯 10/07/2024 35.0 认购不足 100% -3.1% 28.0 -6.4% 

嘀嗒出行（2559 HK） 运输、科技资讯 28/06/2024 6.0 111.9 10% -22.5% 3.65 -52.2% 

盛禾生物-B （2898 HK） 生物科技 24/05/2024 13.5 9.1 7.8% 7.6% 6.60 -48.9% 

注：更新至 2024 年 7 月 30 日 

来源：彭博、中泰国际研究部 
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 新股申购评级 

以新股综合评分总得分为基准，从五方面来评估股份的投资价值： 

1．行业前景评分：  1-20 分，20 分为最高分 

2．公司经营评分：  1-20 分，20 分为最高分 

3．估值水平评分：  1-20 分，20 分为最高分 

4．稳价人往绩评分：  1-20 分，20 分为最高分 

5．市场氛围评分：  1-20 分，20 分为最高分 

 

综合评分总得分 =（行业前景评分 + 公司经营评分 + 估值水平评分 + 稳价人往绩评分 + 市场氛围评分）之总和 

积极申购： 综合评分总得分 >= 80 分 

申购：         70 分=< 综合评分总得分<80 分 

中性：         60 分=< 综合评分总得分<70 分 

不申购：      综合评分总得分< 60 分 
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 重要声明 

 

本报告由中泰国际证券有限公司（以下简称“中泰国际”或“我们”）分发。本研究报告仅供我们的客户使用，发送本报

告不构成任何合同或承诺的基础，不因接受到本报告而视为中泰国际客户。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开

的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的

出价或询价。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策， 中泰国际都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以

任何形式分担投资损失，中泰国际不对因使用本报告的内容而导致的损失承担任何直接或间接责任，除非法律法规有明确

规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。我们会适

时地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师

认为适当的时候不定期地出版。中泰国际所提供的报告或资料未必适合所有投资者，任何报告或资料所提供的意见及推荐

并无根据个别投资者各自的投资目的、财务状况、风险偏好及独特需要做出各种证券、金融工具或策略之推荐。投资者必

须在有需要时咨询独立专业顾问的意见。 

中泰国际可发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，

并不代表中泰国际或附属机构的观点。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改

且不予通告。 我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观

点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见

不一致的投资决策。 

 

权益披露： 

（1）在过去 12 个月，中泰国际与本研究报告所述公司无企业融资业务关系。 

（2）分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，亦无拥有任何所述公司财务权益或持有股份。 

（3）中泰国际或其集团公司可能持有本报告所评论之公司的任何类别的普通股证券 1% 或以上的财务权益。 

 

版权所有 中泰国际证券有限公司 

未经中泰国际证券有限公司事先书面同意，本材料的任何部分均不得 (i) 以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或 (ii) 再次分发。 

 

中泰国际研究部 

香港中环德辅道中 189-195 号李宝椿大厦 6 楼 

电话：  (852) 3979 2886 

传真： (852) 3979 2805 


