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萝卜快跑爆火，自动驾驶变现迎来曙光？友商文远知行赴美

IPO：营收 4 亿，研发 11 亿，估值 360 亿

导语：盈利遥遥无期。

作者：市值风云 App：扶苏

前阵子，百度（09888.HK）旗下的自动驾驶出租车（Robotaxi）业务——“萝卜

快跑”（Apollo Go）突然火了，并引发网络热议。

据报道，萝卜快跑在北京、上海、广州、深圳、武汉等地运营，累计服务单量超

600 万次，按单量计，其为全球最大的自动驾驶出行服务平台。

（萝卜快跑运营城市，来源：萝卜快跑官网）

无独有偶，7 月 26 日，萝卜快跑的友商——自动驾驶科技企业文远知行（英文

名“WeRide”，“公司”）披露了美股招股书，拟在纳斯达克上市。

公司推出了一个名为“WeRide Go”的服务出行 App，目前在广州、北京、南京

等地运营，公众可以通过该 App 呼叫自动驾驶出租车。
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（来源：公司官网）

公司与萝卜快跑渊源颇深。据披露，公司的创始人、董事长兼 CEO 韩旭曾任百

度的自动驾驶首席科学家，离职后于 2017 年创立了公司。

（来源：公司官网）

众所周知，自动驾驶行业的烧钱程度堪称疯狂。
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据报道，百度自 2013 年布局自动驾驶以来，累计研发投入近 1500 亿元。尽管百

度深耕自动驾驶行业十数年，但作为其商业化成果的萝卜快跑，目前尚未盈利。

从招股书来看，公司的吸睛之处在于：在自动驾驶行业的商业化起步较早，并实

现全球化运营。

据披露，公司是全球第一家 L4（注：自动驾驶级别，按从低到高为 L0-L5）自

动驾驶出租车服务平台，2019 年 11 月在广州推出首批公开运营的自动驾驶出租

车。

（来源：公司招股书）

目前，公司在全球 7 个国家的 30 个城市开展自动驾驶研发、测试及运营，是唯

一同时拥有中国、美国、阿联酋、新加坡四国自动驾驶牌照的科技企业。

按 2021-2023 年的商业化收入计，公司为全球最成功的 L4 自动驾驶企业。

（来源：公司招股书）

公司作为商业化的先行者，能否让人看到自动驾驶行业盈利的希望？
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一、股东阵容豪华

据彭博社报道，公司此次 IPO 拟筹资 1.194 亿美元，发行价区间为 15.5-18.5 美

元，目标估值为 50.2 亿美元（约合 360 亿元人民币）。

（来源：彭博社）

公司创始人团队除了来自百度的韩旭外，还包括曾在 Facebook（FB.O）和微软

（MSFT.O）任职核心工程师的李岩，后者现任公司的首席技术官。

（来源：公司招股书）

由于公司经历逾 10 轮融资，创始人团队的股权已被稀释。

截至 IPO 前，韩旭持股 7.6%，对应投票权 31%，为第一大投票权股东；李岩持

股 6.3%，对应投票权 10.8%。

若按持股数量计，公司的第一大股东则为宇通集团，持股 17.9%，对应投票权

12.1%。

宇通集团是国内领先的商用车集团，拥有客车、卡车、环卫装备、工程机械等业务，旗
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下宇通客车（600066.SH）位居全球大中型客车销量第一。

其余持股 5%以上的股东，还包括启明创投（持股 8.5%，对应投票权 5.7%），以

及雷诺-日产-三菱联盟旗下风投基金 Alliance Ventures（持股 6.1%，对应投票权

4.1%）。

（来源：公司招股书）

据披露，大股东之一的雷诺-日产-三菱联盟，将作为基石投资者，在 IPO 完成后

认购总价为 9700 万美元的股权。

（来源：公司招股书）

公司在此前融资中引入的投资者众多，战略 投资者包括博世、广汽集团

（601238.SH、02238.HK）、德昌电机（00179.HK）、英伟达（NVDA.O）等，财

务投资者包括穆巴达拉（Mubadala）、IDG 资本等。
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（来源：公司官网）

顺便一提，“中东土豪”穆巴达拉虽然不是大股东，却能在公司董事会中占一个

席位，风云君猜测大概和地缘影响力有关。

穆巴达拉总部位于阿布扎比，是阿联酋第二大主权基金，规模仅次于阿布扎比投资局。

公司在中东地区的布局包括阿联酋、沙特阿拉伯和卡塔尔。目前，公司运营着阿

联酋国内最大的自动驾驶出租车车队。

2023 年 8 月，公司还获批了阿联酋首个、也是唯一一个国家级公开道路自动驾

驶测试牌照。

据披露，公司所获牌照的权限，在全球自动驾驶行业都是史无前例的。在阿联酋

之前，从未有国家允许自动驾驶企业进行无限制条件的路测。

（来源：公司招股书）

二、两大变现模式：卖车和卖技术

1、股东围绕上、下游

公司的自动驾驶车辆包括 4 类：自动驾驶出租车、自动驾驶小巴（Robobus）、自

动驾驶货运车（Robovan）和自动驾驶环卫车（Robosweeper）。
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（来源：公司官网）

公司的变现模式，可简单理解为“卖车”和“卖技术”，在财报中分别对应为“产

品收入”和“服务收入”：

产品收入：主要来自销售自动驾驶小巴和自动驾驶出租车；

服务收入：主要来自提供 L4 自动驾驶服务和 ADAS 研发服务。

对于卖车，公司采取的是“轻资产”模式，即向汽车 OEM（原始设备制造商）

采购车辆，而不是自己生产车辆。

据披露，为公司生产车辆的汽车 OEM，包括宇通客车、日产、雷诺、金龙汽车

（600686.SH）、江铃福特和现代。

其中，宇通客车、日产和雷诺，均为公司的大股东背景，它们不仅是公司“买车”

的供应商，也是“卖车”的大客户。

2021 年以来，公司多数期间的关联方收入占比在 10%以上，2023 年为 12.1%。

（来源：公司招股书）
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对于卖技术，公司客户为汽车产业链条的主要参与者，包括汽车 OEM，以及产

业链条上具有较大话语权的一级供应商。

一级供应商，指向 OEM 供应模块、总成等关键零部件的供应商。一级供应商不仅直接

向 OEM 供货，往往还参与到 OEM 的研发和设计过程中。

近年来，汽车OEM和一级供应商愈发意识到自动驾驶技术对其产品的增值作用。

于是，他们向公司这类自动驾驶技术企业采购相关技术服务。

据披露，公司的服务收入，大部分向博世提供的 ADAS 研发服务，后者是全球

市占率第一的汽车行业一级供应商。

据披露，公司向博世提供的 ADAS 研发服务，被整合到了两款奇瑞汽车中，包括奇瑞旗

下高端品牌 Exeed 的首款电动车型“Sterra ES”，以及超智能 SUV“Sterra ET”。

最后，还要指出的是，公司运营的自动驾驶出租车队、即类似萝卜快跑的网约车

业务，相关收入包含在“服务收入”中。

但据招股书披露，目前，这项业务对公司营收贡献“并不显著”。

（来源：公司招股书）

2、商业化早期，营收不稳定

公司营收的波动性较大。

2023 年，公司营收 4.0 亿元，同比跌 24%；而 2023 年同比增 282%。2024 年上

半年，营收 1.5 亿元，继续同比跌 18%。

（来源：公司招股书）

期间，公司还发生了营收结构的转变，即营收核心来源从“卖车”转向“卖技术”。

产品收入在 2021-2022 年是第一大业务，占比超过 60%。2023 年，产品收入占



9 / 14

比骤降至 13%，2024 年上半年为 14%。

从披露来看，公司自动驾驶车辆的销量极不稳定。

2021-2023 年，公司共出售了 166 辆自动驾驶车辆，包括 147 辆自动驾驶小巴、

19 辆自动驾驶出租车。其中 60%的销量发生在 2022 年。

（来源：公司招股书）

这导致公司产品收入的波动性较大，2022 年同比增 232%至 3.4 亿元，2023 年同

比跌 84%至 5419 万元，变动趋势与总营收基本一致。

（制图：市值风云 App）

公司对大客户的依赖程度较高。据披露：

2021 年、2022 年 2023 年，公司的企业客户数量分别为 16 个、21 个和 36 个；

2021 年，前 6 大客户合计占公司营收的 90%；

2022 年和 2023 年，前 5 大客户合计占公司营收的 72%和 78%。

公司称，自动驾驶车辆的销量，主要受大客户在宏观环境下的采购意愿影响。

2023 年，国内公交车的采购量，同比少约四分之一。截至 2023 年末，国内公交车约 68.25

万辆，同比减少约 2.07 万辆。
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公司还称，随着国内政策加大支持，预计销量将在未来两年逐步恢复。2024 年

上半年，公司产品收入出现回暖，总比增 13%至 2105 万元。

相比产品收入“靠天吃饭”，服务收入则一度高速增长。

得益于 2022 年起向博世提供 ADAS 服务，2022 年，公司服务收入同比增 419%

至 1.9 亿元，2023 年继续同比增 83%至 3.5 亿元。

（制图：市值风云 App）

不过，2024 年上半年，服务收入同比跌 21%至 1.3 亿元。

综上，公司尚处于商业化早期阶段，无论是靠卖车还是卖技术，都未能持续、稳

定地变现。

三、盈利遥遥无期

1、研发投入仍在扩大

当前，对于公司来说，盈利似乎是一件遥不可及的事情。

2021-2023 年，公司整体毛利率从 37.4%提升至 45.7%，于 2024 年上半年回落至

36.5%。
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（制图：市值风云 App）

具体来看，公司两大业务的毛利率均不稳定：

产品收入毛利率波动明显，2023 年和 2024 年上半年分别为 37.0%和 18.5%；

服务收入毛利率在 2022 年同比大幅跌落 29 个百分点至 46.0%。

现阶段，公司的毛利空间，远不足于支撑庞大的研发支出。

据披露，公司对研发支出全部费用化处理。2023 年和 2024 年上半年，公司的研

发费用分别为 10.6 亿元和 5.2 亿元，对应研发费用率分别为 263%和 344%。

（来源：公司招股书）

研发费用主要是支付给研发部门的工程师和数据处理员工的薪酬，前者负责设计、

开发和测试自动驾驶车辆，后者负责处理大量研发数据。

截至 2024 年上半年末，公司共有 2227 名员工，其中约 91%是研发人员，包括

691 名工程师和 1336 名数据处理员工。
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（来源：公司招股书）

2021-2023 年，公司的净亏损从 10.0 亿元扩大至 19.5 亿元，2024 年上半年继续

同比扩大至 8.8 亿元。

（来源：公司招股书）

剔除股权激励费用、计入当期损益的金融资产和金融负债的公允价值变动等非现

金项目的影响后，公司的经调整净利润仍然为负。

2023 年和 2024 年上半年，公司的经调整净利润分别为-5.0 亿元和-3.2 亿元，对

应经调整净利润率分别为-125%和-210%。

2、加码网约车业务

2021-2023 年，公司经营活动累计净流出的现金为 16.5 亿元。

（来源：公司招股书）

长期以来，公司不断进行股权融资，为经营活动提供现金流。
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不过，近年来，公司的融资规模逐渐收窄。据披露：

2021 年，公司融资 26.8 亿元；

2022 年，公司融资 21.6 亿元；

2023 年，公司融资 4.9 亿元；

2024 年上半年，公司融资 1930 万元。

（来源：公司招股书）

随着公司现有业务盈利无望、且研发投入仍在不断扩大，寻找新的变现模式，是

公司亟待解决的最大问题。

接下来，公司打算在自动驾驶车队上押重注。据披露的 IPO 募资用途：

约 35%资金用于自动驾驶技术、产品和服务的研发;

约 30%用于自动驾驶车队的商业化和运营，以及用于扩大市场的营销活动；
约 25%用于资本开支，包括购买测试车辆、研发设备。

（来源：公司招股书）

据披露，公司已经为自动驾驶出租车的大规模商业化做好准备，目标是在

2024-2025 年进行大量生产，并预计相关收入将会增加。

（来源：公司招股书）

这意味着，当公司发现以往卖车和卖技术的 to B 商业模式盈利遥遥无期后，计
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划借助 IPO 募资把业务重心转向 to C 网约车领域，也就是要和萝卜快跑打擂台。

据披露，公司打算沿用“轻资产”模式，即与第三方出租车队合作，自己负责在

平台上操纵车辆，而不是直接拥有车队。

不过，公司也表示，随着业务规模不断扩大，也不排除自行拥有和经营一个规模

更大的车队的可能性。

（来源：公司招股书）

值得一提的是，2024 年 7 月，广汽集团旗下网约车平台如祺出行（09680.HK）

赴港上市，后者也被称为“国内自动驾驶出租车第一股”。

目前，如祺出行除提供有人驾驶网约车服务外，还在广州和深圳两地提供自动驾

驶出租车服务。

据披露，如祺出行的自动驾驶出租车服务，同时基于与多家自动驾驶技术企业的

合作，包括公司、小马智行以及滴滴旗下自动驾驶业务滴滴沃芽。

当前，自动驾驶行业的每一条变现赛道，都变得热闹起来，而登陆资本市场成了

诸多玩家不约而同的选择。

准备好弹药，或许一切才刚刚开始。


