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市场数据  
收盘价(港元) 4.08 
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市净率(倍) -1.65 

港股流通市值(百万港

元) 
44,494.35 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) -2.29 

资产负债率(%) 299.40 

总股本(百万股) 13,029.87 

流通股本(百万股) 10,905.48  
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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 905.68 1,551.61 2,119.98 3,045.38 4,579.75 

同比(%) 94.01 71.32 36.63 43.65 50.38 

归母净利润（百万元） (8,719.41) (6,739.02) 8,968.80 (588.17) 100.70 

同比(%) (323.01) 22.71 233.09 (106.56) 117.12 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.67) (0.52) 0.69 (0.05) 0.01 

P/E（现价&最新摊薄） - - 5.43 - 484.05 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 深耕汽车智驾解决方案，技术领先助力收入持续高增：地平线公司成立
于 2015 年，自成立以来就聚焦于开发汽车智驾解决方案，当前公司产
品覆盖高级辅助驾驶到高阶自动驾驶的软硬一体解决方案，下游汽车客
户包括上汽、比亚迪、理想、奇瑞、广汽埃安等知名车企，截至 2024 年
6 月 30 日，公司智驾解决方案产品已经获得 275 款车型定点，有望助
力公司营收实现高速增长。2024 年上半年，公司实现营业总收入 9.4 亿
元，同比增长 152%，实现营业利润亏损净额 11 亿元。当前公司仍处于
技术加速迭代阶段，研发投入较高拖累公司利润，未来伴随公司产品放
量，规模效应下有望逐步实现利润扭亏为盈。 

◼ 高阶智驾渗透提速，智驾解决方案迎量价齐升机遇：高阶智驾车型渗透
提速，智驾解决方案作为高阶智驾车型中最重要的组成环节，迎来量价
齐升机遇。据灼识咨询统计，全球高阶辅助驾驶和高阶自动驾驶解决方
案的市场规模有望从 2023 年的 619 亿元提升至 2030 年的 10171 亿
元,2023-2030 年 CAGR 达 49%。根据黑芝麻招股说明书，全球 ADAS

用自动驾驶 SOC 市场规模有望从 2022 年 194 亿元增长至 2028年的 713

亿元。当前英伟达及特斯拉占据较高市场份额，从国内市场来看，华为、
地平线、黑芝麻等国产厂商智驾芯片正加速开启国产替代，市场份额逐
步提升。据地平线招股说明书，截至 2024 年上半年，公司在中国所有
全球高级辅助驾驶和高阶自动驾驶解决方案提供商中排名第 4，市场份
额为 15.4%。 

◼ 国内智驾解决方案领军企业，围绕汽车智驾实现软硬件全方位布局：当
前地平线汽车智驾解决方案主要有三种，Horizon Mono、Horizon Pilot 及
Horizon SuperDrive，分别定位主动安全高级辅助驾驶、高速公路 NOA

及全场景城市 NOA。公司智驾芯片已经从征程 1 迭代至征程 5，当前正
加速研发新一代产品征程 6。地平线的软硬一体解决方案，包括天工开
物开发平台和艾迪软件平台，为客户提供了从硬件到软件的全面支持，
极大地增强公司的市场竞争力。截至 2024 年 6 月 30 日，公司智驾解决
方案已经获得 27 家 OEM（42 个 OEM 品牌）采用，装载超过 285 个车
型，已经获得 275 款车型定点。 

◼ 盈利预测与投资评级：地平线作为国内智驾软硬件一体解决方案领先
供应商，有望充分受益国内高阶智驾车型销量提升。基于此，我们预
计公司 2024-2026 年收入分别为 21.2/30.5/45.8 亿元，归母净利润分别
为 89.7/-5.9/1.0 亿元，首次覆盖给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，研发投入与回报的不确定性，客户集中度高，供
应链的风险；公司短期内无法实现利润扭亏为盈风险。 
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1.   国内领先汽车智驾解决方案供应商，未来成长可期 

1.1.   聚焦汽车智驾解决方案，开放技术平台打造繁荣产业生态 

深耕汽车智驾解决方案。地平线成立于 2015 年，于 2016 年发布第一代 BPU 智能

计算架构，2017 年正式发布第一代智能计算方案征程与旭日，此后公司加速迭代智驾解

决方案软硬件，分别于 2019 年、2020 年、2021 年迭代出更新一代车载智能计算方案：

征程 2、征程 3、征程 5。截至 2024 年 3 月，地平线征程系列计算方案累计出货量超 500

万套。地平线公司定位明确为乘用车高级辅助驾驶(ADAS)和高阶自动驾驶(AD)解决方

案供应商，公司的解决方案整合了领先的算法、专用的软件和先进的处理硬件，为高级

辅助驾驶和高阶智能驾驶提供核心技术。 

公司具备从开发工具到智驾解决方案的全栈产品能力，采取灵活运营销售模式迅速

扩大市场份额。公司提供高级辅助驾驶和高阶自动驾驶解决方案组合，产品适用于主流

辅助驾驶及高阶自动驾驶，当前主要有三种智驾解决方案：Horizon Mono、Horizon Pilot

及 Horizon SuperDrive。公司具备完善全面的技术产品能力，包括用于驾驶功能的算法、

底层处理硬件以及促进软件开发和定制的各种工具等，支撑公司智驾解决方案的开发及

后续技术迭代。公司具备灵活的产品销售模式，从算法、软件到开发工具，以及公司当

前处理硬件的全栈产品中，客户可以自行选择任何解决方案或组件的任何组合进行购买，

这种灵活的销售模式助力公司快速在市场中扩大市场份额。 

  

图1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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图2：地平线公司产品技术能力 

 

数据来源：地平线招股说明书，东吴证券研究所 

下游客户覆盖国内知名车企及 Tier1 公司，智驾解决方案定点量近两年稳定增加。

公司下游汽车客户覆盖上汽、比亚迪、理想、奇瑞、广汽埃安等知名车企。截至 2024 年

6 月 30 日，公司智驾解决方案已经获得 27 家 OEM（42 个 OEM 品牌）采用，装载超过

285个车型，当前国内十大OEM 厂商均已选择公司的智驾解决方案用于部分车型量产，

公司的智驾解决方案已经获得 275 款车型定点。助力公司营收自 2021 年以来实现持续

稳健增长。 

图3：地平线部分客户及生态合作伙伴 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

1.2.   盈利能力不断提升，持续优化营收结构 

由于公司持续扩大客户群，以及现有客户贡献增加，公司的收入持续上升。2024 年

上半年，公司实现营业总收入 9.4 亿元，其中汽车解决方案实现收入 9.1 亿元，非车解

决方案实现收入 0.2 亿元。公司 2024 年上半年实现利润亏损净额为 11 亿元。当前，公

司还处于高速成长期，芯片生产量级还未到达规模效应，同时公司目前的技术仍处于技
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术加速迭代阶段，研发占比较高，因此即使收入在加速增长，营业利润仍是净额亏损阶

段。当前公司智驾解决方案已获得多个车型定点，整体毛利率水平也处于逐步上升区间，

后续产品有望加速放量，支撑公司实现盈利。 

图4：地平线营收及同比增速  图5：地平线营业利润亏损净额 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

图6：地平线收入构成（单位：亿元）  图7：公司三费情况（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

公司整体毛利率水平稳中有升。2024 年上半年，公司汽车产品解决方案毛利率为

41.7%，汽车授权及服务业务毛利率为 93%，非车解决方案业务毛利率为 17.7%。汽车

解决方案毛利率 2024 年上半年有所下滑主要是由于 2023 年的芯片采购成本较高，公司

2024 年上半年销售存货库存所致。 
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图8：公司各业务毛利率情况 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

1.3.   专注研发推进技术迭代，加深技术领先优势护城河 

持续加大研发力度，筑高技术领先优势护城墙。2023 年地平线研发支出为 23.7 亿

元，同比上升 26%，占收入百分比为 153%。公司成立初期专注于算法和软件的研发，

2020 年推出天工开物开发平台。截至 2024 年 6 月 30 日，公司拥有中国及海外 673 项

专利，其中包含 266 项算法相关专利、203 项软件相关专利、109 项处理硬件相关专利

及 95 项其他专利。公司在高级辅助驾驶和高阶自动驾驶解决方案方面的专业知识具有

领先技术竞争优势，伴随公司营收规模持续上升，研发费用率有望恢复至较低水平。 

图9：公司研发支出情况 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

专注汽车智驾解决方案产品技术迭代。当前公司主要产品汽车解决方案主要有三种，

Horizon Mono、Horizon Pilot 及 Horizon SuperDrive，其中 Horizon Mono 定位主动安全

高级辅助驾驶，Horizon Pilot 定位高速公路 NOA，Horizon SuperDrive 定位全场景 NOA。 
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图10：地平线汽车解决方案产品进展 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

2.   高阶智驾渗透提速，智驾解决方案迎量价齐升机遇 

2.1.   高阶智驾车型步入放量提速期 

2.1.1.   特斯拉引领，大模型上车加速车企智驾淘汰赛 

2020 年为特斯拉“硬件为先，软件随后”策略的重要窗口，【大模型】是特斯拉引

领本次变革的核心抓手。【HydraNet/FSD 芯片+Transformer/Dojo】等 6 次硬件变化升级

+3 次软件架构的重大创新变革，均体现特斯拉第一性原理的经营思想。 

图11：特斯拉边缘端/云端软硬件历史迭代 

 

数据来源：盖世汽车，汽车之心，东吴证券研究所绘制 
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大模型赋能功能迭代，体验升级助推数据积累。 

根据特斯拉季度财务报表，自 2023 年 3 月 FSD v11 发布之后，FSD 累积行驶里程

增加速率陡然加快，主要系占用网络（3D BEV）+Transformer 技术的上车应用，高速与

城区道路的架构统一有效改善消费者的使用体验； 

2024 年初特斯拉依托于端到端解决方案的 FSD v12 版本小范围推送，由数据感知

的输入直接跨过预测和规划决策，输出为执行端指令，规则驱动转为数据驱动，不依赖

算法工程师的能力而转为依赖数据的保有数量和质量，FSD 累计里程数增长再次提速。 

图12：特斯拉人工智能训练能力（H100 等效 GPU）  图13：特斯拉 FSD 累计里程数变化（十亿英里） 

 

 

 

数据来源：特斯拉官网，东吴证券研究所  数据来源：特斯拉官网，东吴证券研究所 

2.1.2.   智驾方案收敛，国内 OEM 玩家快速追赶 

智能驾驶软件算法架构历经两次框架变化： 

1）2D+CNN 小模型向 Transformer 大模型进化，智驾迭代由工程师驱动转为数据

驱动：2020 年特斯拉 BEV 上车，数据后融合变为特征级融合，提升数据利用效率和结

果准确性，同时数据标注由人工转为模型自动，迭代提效；2022 年占用网络落地，泛化

能力进一步增强，实现感知维度端到端；2023 年数据驱动算法持续迭代，规控环节端到

端落地，rule-base 比例降低，能力优化。 

2）模块化端到端进化为全栈端到端，World Model 逐步完善，数据驱动变为认知

驱动，向 L4 迭代。特斯拉 FSD v12 起转向智驾环节全栈端到端，数据闭环后 World Model

逐步演化完善，基于历史数据去理解未来的范式进步为基于常识和规律自我学习进化的

范式，实现无接管的 L4 智驾。 
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图14：华为 ADS 持续进化历史迭代 

 

数据来源：汽车之心，东吴证券研究所 

横向比较国内各车企当前开城进度以及未来开城规划：华为/小鹏最为领先，理想/

蔚来紧随其后，极越/小米/长城等自研以及智己/腾势/极氪等联合开发者再次之。 

图15：国内主流车企当前高速/城市领航智驾进度汇总 

 

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所 
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2.1.3.   FSD 入华：加速 L3 渗透率+淘汰赛进程 

智能化复盘：2013-2022 年十年导入期，2023-2030 年将迎来成长期！ 

图16：汽车智能化复盘 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 

任何一个产业发展都会进入：导入期-成长期-成熟期-衰退期。而往往导入期越长的，

一旦过了临界点，后面成长爆发期非常强。 

从 SUV-电动化-L3 智能化比较：一款车研发周期越来越短，产品迭代速度越来越

快，新品类渗透率提升速度越来越快。L3 智能化渗透率 2026 年有望突破 30%。 

图17：国内主流车企当前高速/城市领航智驾进度汇总 

 

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所 
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2.2.   智驾解决方案市场规模迎高速增长 

2.2.1.   智驾解决方案为智驾产业链最重要一环，高阶智驾方案量价齐升 

智能驾驶解决方案涉及到多种关键技术的集成。包括传感器技术、人工智能算法、

实时数据处理等。智能驾驶解决方案作为高阶智驾车型供应链中的核心环节，直接影响

着车辆的智能化水平和整体性能。智能驾驶供应链可以分为感知端、决策端和执行端，

感知端通过各类传感器收集信息，通过决策端的运算后将结果交至执行端执行从而实现

智能驾驶功能。 

决策端承上启下意义重大。一方面决策端需要收集感知层的数据，分析勾画周边环

境，定义驾驶场景，规划驾驶路线。另一方面决策端需要控制执行层，按照规划的驾驶

路线进行车辆动力、转向、制动的控制，并且预判路况做出相应的车辆控制。 

图18：智能驾驶供应链简图 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

现阶段高阶智驾指区别于高级辅助驾驶，基于驾驶自动化系统能够执行动态驾驶任

务，能够实现有条件的自动驾驶或完全自动驾驶的智驾系统。对应我国 GB/T 40429-2021

《汽车驾驶自动化分级》国家标准中的 3 级以上的驾驶自动化；同时也对应国际自动机

工程师学会（SAE）的分级标准中的 L3-L5 级别的自动驾驶等级。 
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图19：高级辅助驾驶与高阶自动驾驶的特征 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

伴随着特斯拉 FSD 快速迭代，及国内头部智能驾驶车企新车加速释放，消费者对

高阶智驾的认知逐步深刻。国家信息中心数据显示，智能驾驶正在成为消费者购车决策

中的重要因素，辅助驾驶相关功能在消费者购车决策中的排位由 2021 年的第 14 位上升

到了 2023 年的第 5 位。 

高阶智能驾驶需要更高级的智能驾驶芯片作为底层基础，智驾方案量价齐升。高阶

智驾需要大算力芯片，对整车厂而言需要考虑高性价比，更好的解决方式是在已有算力

基础上做到更好的性能释放，多家头部车企/头部芯片厂商已经确认了下一步芯片方案

的迭代方向：1）特斯拉 FSD 芯片在制程方面已达 7nm；2）英伟达 Orin 达到 254TOPS

算力，英伟达下一代芯片 DRIVE Thor，单颗算力高达 2000 TOPS，英伟达确认其将于

2025 年量产上车；3）国产智能芯片地平线征程 5 单颗算力达 128TOPS，最新的征程 6P

芯片算力可达到 560TOPS。高阶芯片带动相关智驾硬件上车，驱动智驾解决方案单车价

值快速提升。根据我们测算，L1-L2 级别的自动驾驶传感器及芯片需要约 4000 元以上，

而 L4-L5 级别的自动驾驶传感器及芯片则需要将近 2 万元，单机价值量提升明显。 

表1：不同级别自动驾驶所需传感器和芯片价值（单位：元） 

  L1-L2 级别 L2-L3 级别 L4-L5 级别 

产品 单价 数量 数量 数量 

激光雷达 3200 0 1 1-3 

毫米波雷达 350 3 4-8 6-12 

摄像头 300 5 6-8 8-15 

超声波雷达 100 12 8-12 8-12 

中低端芯片 1000 1 - - 

中端芯片 3000 - 1 - 

中高端芯片 10000 - - 1 

单车价值量合计  4750 10200-12600 18500-29500 

数据来源：毕马威，公司公告，东吴证券研究所 
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2.2.2.   智驾解决方案市场规模高速增长 

量升：根据《高工智能汽车研究院》数据显示，2023 年中国市场乘用车（不含进出

口）前装标配 ADAS 交付 1238.06 万辆，搭载率继续攀升至 58.63%；其中，L2 级及以

上前装标配交付 794.01 万辆，同比增长 36.97%；NOA 标配软硬件交付 63.18 万辆，同

比增长 189.02%。另一方面，中国智能汽车销量稳步提升，为智驾解决方案提供更广阔

的增长空间。 

价升：高阶智驾渗透率提升带来智驾方案单车价值快速提升，以芯片为例，高阶智

驾所需更大算力芯片，如地平线征程系列芯片不断迭代，芯片性能提升的同时，芯片价

格由征程 2 的约 100 元-200 元提至征程 5 的约 1400 元，后续推出征程 6，芯片单价还

会提升，从而助推营收的持续增长。 

表2：地平线征程系列智驾芯片 

产品名称 算力 架构 价格 

征程 2 5 TOPS 伯努利 BPU1.0 约 100 元-200 元 

征程 3 5 TOPS 伯努利 BPU2.0 约 300 元-400 元 

征程 5 高性能算力 128 TOPS 双核 BPU 贝叶斯 约 1400 元 

数据来源：公司公告，汽车之家，东吴证券研究所 

国内外智驾解决方案迈入放量加速期。根据公司招股说明书，全球高阶辅助驾驶和

高阶自动驾驶解决方案的市场规模有望从 2023 年的 619 亿元提升至 2030 年的 10171 亿

元，对应高阶辅助驾驶+高阶自动驾驶渗透率将从 2023 年的 65.6%提升至 2030 年的

96.7%。中国高阶辅助驾驶和高阶自动驾驶解决方案的市场规模有望从 2023 年的 245 亿

元提升至 2030 年的 4070 亿元，对应高阶辅助驾驶+高阶自动驾驶渗透率将从 2023 年的

57.1%提升至 2030 年的 99.7%。（市场规模不包含摄像头、雷达、激光雷达等周边元器

件）。 

图20：全球高阶辅助驾驶和高阶自动驾驶解决方案的市场规模（单位：十亿元人民币） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图21：中国高阶辅助驾驶和高阶自动驾驶解决方案的市场规模（单位：十亿元人民币） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.3.   高阶智驾解决方案蓝海市场，地平线份额领先 

2.3.1.   高阶智驾方案市场尚未收敛，先发优势至关重要 

特斯拉 FSD 入华有望形成汽车高阶智驾领域的“鲇鱼效应”，本土车企上车高阶智

驾的意愿及决心有望大大增强，对于高阶智驾的态度也有望从“全栈自研”转变为“加

速量产”，及为了保证成本和配套速度最优来择优选择相关供应链公司赋能。市场上可

选的高阶智驾方案并不多，具备高阶域控落地能力的供应商也不多，FSD 入华有望给高

阶智驾域控领先企业带来板块性机会，关注具备量产配套能力高阶智驾解决方案供应商。 

图22：车企智驾方案对比 

 

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所 

高阶智驾行业壁垒极高。成熟高阶智驾解决方案供应商具备以下几个比较优势，同

时也是高阶智驾解决方案行业壁垒所在： 

1）质量标准。高阶智驾解决方案所需安全质量保证标准极高，通过审查及批准需

要数年时间，同时要能够承受恶劣环境等非经常因素影响。 

2）软硬件知识。OEM 往往倾向于与有成熟软件及硬件能力的供应商合作，软件和
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硬件都需要相当时间的经验积累和充分的技术打磨才能真正量产。 

3）先发优势。先行者具备大量经验来改进算法和硬件设计，且具备较好的客户合

作经验积累，能够形成较好的客户粘性同时具备解决方案量产的规模优势。 

4）行业经验、专业认知及服务能力。具备先发优势的供应商更接近市场，可以更高

效的迭代改进产品，实现已有项目量产经验的快速复用。 

2.3.2.   地平线在高阶智驾方案供应商中地位稳固，份额处于提升通道 

地平线在高阶智驾方案供应商中具备比较优势。根据公司公告，公司通过多个维度

对比，验证得出地平线在聚焦度、开放性、系统运算效率、服务响应速度、性价比等多

个维度对比友商具备比较优势。 

图23：地平线高阶智驾方案的比较优势 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

地平线市场份额居于行业前列，且具备上升空间。根据公司招股说明书，公司为中

国前五大高级辅助驾驶和高阶自动驾驶解决方案供应商中唯一一家中国企业。按 2023

年高级辅助驾驶解决方案装机量计算，地平线为 2023 年为中国本土 OEM 的第二大高

级辅助驾驶解决方案提供商，市占率 21.3%，2024 年上半年跃升为国内第一大供应商，

市占率达到 35.9%；根据 2023 年高级辅助驾驶和高阶自动驾驶解决方案来计算，公司

位列第四，市场份额为 9.3%，2024 年市场份额提升至 15.4%。我们认为高阶智驾方案

渗透率有望快速提升，公司作为少有的国产供应商有望充分受益行业红利，份额有望继

续提升。 
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图24：2022-2024H1 中国高级辅助驾驶方案市场格局  
图25：2022-2024H1中国高级辅助驾驶和高阶自动驾驶

解决方案市场格局 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

3.   国内智驾解决方案领先企业，围绕智驾芯片实现全链条布局 

3.1.   公司智驾芯片性能行业领先 

公司智驾芯片性能行业领先。目前主流的生产智驾芯片的厂商的芯片都呈现出算力

不断增加，制程不断减小的特征。地平线最新的征程 5 算力达到 128TOPS，在国内厂商

中处于领先地位。与外国厂商对比，如英伟达的 Orin 算力达 254TOPS，制程为 7nm，

技术差距在加速缩小。 

表3：国内外芯片对比 

芯片厂商 
工艺

制程 

AI 算力

（TOPS） 
量产落地情况 

英伟达 

Orin-X  7nm 254 
搭载车型包括蔚来 ET5/ET7、理想 L7/L8/L9Max 版、小

鹏 G6/G9/X9/P7i、智己 LS7、小米 SU7PilotMax 版等。  

Thor  4nm 2000 
主打舱驾一体，已经宣布规划搭载的车企包括极氪、小

鹏、理想、比亚迪和广汽埃安等。 

高通 

SA8650P  5nm 50/100 

高通 Ride 平台第二代芯片，目前，博世、大陆、

Veoneer、法雷奥、德赛西威、均联智行等均正在基于此

芯片进行设计与研发；预计 2024 年实现量产上车。 

SA8775P  4nm  高通 RideFlex 平台的第一款产品，主打舱驾一体，预计

2024 年底实现量产上车 

Mobileye EyeQ Ultra 7nm 175 预计 2025 年实现量产交付 

安霸 CV3-685  5nm 750eTOPS 
2023 年推出，主要针对 L3、L4 级乘用车自动驾驶以及

L4 级自动驾驶卡车。 

3.7%

21.3%

26.90%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2022 2023 2024H1

公司D 公司C 公司B Horizon Robotics 公司A

2.2%
9.3% 15.40%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2022 2023 2024H1

公司D Horizon Robotics 公司C 公司B 公司A



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

海外公司深度 

东吴证券研究所 

 

 18 / 26 

CV3-655  5nm 250eTOPS 2024 年 1 月推出，主要针对城市 NOA 场景。  

CV3-635  5nm 125eTOPS 2024 年 1 月推出，主要针对高速 NOA 场景。 

华为 昇腾 610 7nm 200 

华为打造的基于单颗昇腾 610 芯片的 MDC610 平台和 2

颗昇腾 610 芯片的 MDC810 平台，搭载车型包括问界

M5/M7/M9、阿维塔 11/12、哪吒 S715 激光雷达版、广

汽埃安 LX Plus、极狐阿尔法 SHi 版、智界 S7 等。  

地平线 

J5 16nm 128 

已经搭载至理想 L9/L8/L7Air 和 Pro 版、比亚迪汉 EV 荣

耀版等量产上市车型，同时获得 9 家车企数十款车型的

量产定点合作。 

J6P 7nm 560 计划于 2024 年第四季度完成首批量产车型交付。 

黑芝麻 A1000Pro 16nm 106 目前正在和客户合作开发过程中。 

 

数据来源：各公司官网，东吴证券研究所 

地平线 BPU 架构开启高效智驾计算时代。智能车辆要通过处理大量的多模态输入

来获得对周围环境持续、精确及实时的感知和认知，对运行算法的处理硬件的处理能力

及能效要求很高。BPU 是地平线自主设计研发的专用于汽车智能化的计算架构。从 2019

年到 2021 年，地平线 BPU 架构历经从高斯到伯努利再到贝叶斯的三代进化，地平线依

托 BPU 架构打造了的征程系列车载智能计算方案，积累了超过 500 万片的产品量产验

证。更将通过 IP 授权，进一步开放支持车企自研智驾芯片。基于算法、编译器、计算架

构三者结合，BPU 能够由数据驱动并实现自动化验证，持续为智驾系统提供计算效率最

优解，成为驱动智能汽车加速进化的本源动力。 

图26：公司 BPU 研发规划 

 

数据来源：地平线，东吴证券研究所 

3.2.   软硬一体布局拓宽护城河，核心客户绑定助力业绩腾飞 
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为满足不同客户需求，提升产品的可开发性，地平线提供包括“天工开物”、“艾迪”、

TogetheROS™·Auto 在内的完整开发链。天工开物是开发工具链，其中包含相关的算法，

模型，开发框架和开发工具，为用户能够独立完成优化和高效的工程化量产模型创造平

台。地平线艾迪是软件开发平台，提供各种工具和应用程序接口(API)，使用户无需从头

开始构建相关的系统，TogetheROS™·Auto 是智能驾驶应用开发套件，集开发，集成，

验证三位一体，提供支持量产开发的分层框架，接口协议和参考节点，极大的提升了协

同开发的效率。 

图27：公司开发链示意图 

 

数据来源：地平线，东吴证券研究所 

软硬一体解决方案，筑高公司竞争壁垒。在软件方面，有天工开物工具链，地平线

艾迪软件平台，硬件方面，有征程系列车规级芯片，其包含自主研发的处理框架 BPU。

公司遵循统一的软件栈，统一的硬件栈，统一的工具链栈的设计理念，软硬件相辅相成；

公司拥有端到端系统设计和工程能力。公司集软件、硬件及工程能力于一体的独特定位

奠定了显著的竞争优势，建立了更高的进入壁垒。 
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图28：芯片设计理念 

 

数据来源：地平线，东吴证券研究所 

合作客户群广泛，客户黏性高。企业主要与 OEM 合作，或通过一级供应商与 OEM

合作，目前已经有 24 家 OEM 客户，前十大中国 OEM 均为企业的客户，客户规模庞大。

从客户产生的收入来看，从 2021 年到 2023 年，其前五大客户产生的收入总额分别占到

总收入的 60.7%、53.2%和 68.8%，最大客户的收入占到总收入的 24.7%、16.0%和 40.4%，

与客户之间的依赖性高。地平线作为智能驾驶领域的先行者，早在 2020 年就与上汽等

客户建立了合作关系，并参与到各个企业的深度产品设计，制作定制化产品，建立了较

高的切换成本和客户粘性，拥有先行者优势。 

图29：公司主要客户 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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合作模式多元化。地平线根据下游客户的需求不同，提供不同的服务。主要分为两

大类。一类是一套完整的汽车解决方案，另一类是开放其产业生态，向客户提供算法、

软件及开发工具链的授权，并提供相关设计及技术服务，让客户和生态合作伙伴开发出

满足定制化需求的应用软件。由于其产业生态对外开放，根据开放程度的不同形成了一

下四种商业模式：Mobileye 模式，英伟达模式，TogetherOS 模式，BPU 授权模式。 

图30：合作模式 

 

数据来源：地平线，东吴证券研究所 

新产品研发布局，产品升级换代巩固国内领先地位。企业基于统一的硬件架构，统

一软件架构和统一的工具链的设计理念研发芯片。2019 年征程 2 可用于 L2 级别的智能

驾驶，之后 2020 年发布征程 3 支持 L2/L3 级别的智能驾驶，最新的征程 5 支持 L4 级别

的智能驾驶，至此芯片全面覆盖 L2-L4 全场景。新产品方面，新一代征程 6 采用纳什

架构，目前已经与比亚迪，广汽集团，大众汽车集团旗下的 CARIAD、博世等达成合作。 

图31：公司产品布局 

 

数据来源：地平线，东吴证券研究所 
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4.   盈利预测与投资建议 

核心假设与收入拆分：  

汽车产品解决方案：随着国内高阶智驾车型加速渗透，有望带动汽车智驾解决方案

供应商收入持续提升，地平线作为国内智驾解决方案领先企业有望充分受益。我们预计

公司该板块 2024-2026年收入为6.4亿元/8,5亿元/13.0亿元，同比增速为 26%/33%/54%。

公司汽车智驾解决方案在国内保持领先的地位，且伴随硬件生产规模逐步扩大释放规模

效应，我们预计公司毛利率有望维持稳健，预计该板块 2024-2026 年毛利率分别为

42%/41%/41%。  

汽车产品授权及服务：国内厂商持续发力高阶智驾系统研发，持续带动智驾相关软

件服务需求，地平线在汽车算法、软件及开发工具链授权等方面持续发力，未来有望在

汽车智驾技术授权和服务领域的市场地位不断提升，充分受益市场需求增长。我们预计

公司该板块 2024-2026 年收入为 14.2/21.2/31.9 亿元，同比增速为 47%/50%/50%。预计

汽车产品授权及服务板块 2024-2026 年毛利率分别为 90%/90%/85%。  

非车解决方案：非车解决方案主要是地平线在除汽车外其他智能终端领域布局的软

硬件解决方案，当前公司重点聚焦汽车智驾领域，非车领域产品业务逐步收缩。我们预

计公司该板块2024-2026年收入为0.7亿元/0.8亿元/0.8亿元，同比增速为-15%/10%/10%。

我们预计该板块毛利率将保持稳定，预计非汽车解决方案板块 2024-2026 年毛利率分别

为 18%/18%/18%。 

综上，我们预计公司 2024-2026 年收入为 21.2/30.5/45.8 亿元，同比增速为

37%/44%/50%。  

我们预计 2024-2026 年公司毛利率费用率基本保持稳定，费用率有望伴随公司收入

规模扩大逐步降低，亏损净额有望逐步收窄，2024-2026年归母净利润分别为 89.7/-5.9/1.0

亿元。 
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表4：公司分业务营收预测（单位：百万元） 

  2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 905.7  1,551.6  2,120.0  3,045.4  4,579.8  

YoY 94% 71% 37% 44% 50% 

毛利率 69% 69% 73% 71% 68% 

汽车解决方案 801.1  1,470.4  2,051.0  2,969.5  4,496.2  

YoY 95% 84% 39% 45% 51% 

毛利率 78% 74% 75% 73% 69% 

产品解决方案 319.3  506.4  635.7  846.6  1,304.8  

YoY 53% 59% 26% 33% 54% 

毛利率 62% 45% 42% 41% 41% 

 授权及服务业务 481.8  964.0  1415.2  2122.8  3191.4  

YoY 138% 100% 47% 50% 50% 

毛利率 88% 89% 90% 90% 85% 

非车解决方案 104.5  81.2  69.0  75.9  83.5  

YoY 85% -22% -15% 10% 10% 

毛利率 6% 13% 18% 18% 18% 
 

   

数据来源：wind，东吴证券研究所整理测算 

 

投资建议：地平线公司当前处于产品放量初期，高阶智驾芯片行业前期需要高研发

投入助力技术迭代及新品导入汽车客户，因此在成长初期会影响公司利润，所以采取 PS

估值法更为合适。公司是国内智驾芯片领先企业，我们选取同样是全球及国内智驾芯片

领先企业的英伟达、黑芝麻智能，以及国内同样处于高阶计算芯片高研发投入、高成长

时期的寒武纪作为可比公司，可比公司 2024-2026 年平均 PS 分别为 70/35/23 倍。我们

预计地平线公司 2024-2026 年收入分别为 21.2/30.5/45.8 亿元，当前市值对应 PS 分别为

23/16/11 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

表5：可比公司估值（截至 2024 年 11 月 18 日；USD1=CNY7.1907；HKD=CNY0.9237） 

名称 
总市值 

（亿元） 

营业总收入 

（亿元） 
PS 

  2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

黑芝麻智能 129 5.7 10.3 18.2 22.7  12.6  7.1  

寒武纪-U 1,873 14.5 29.1 43.3 129.4  64.4  43.2  

英伟达

(NVIDIA) 
250,732 4,380.7 9,137.4 13,724.2 57.2  27.4  18.3  

     69.8  34.8  22.9  

地平线机器人

-W 
488 21.2  30.5  45.8  23.0  16.0  10.7  

 

    

数据来源：wind，东吴证券研究所整理测算 

注：黑芝麻、寒武纪-U、英伟达盈利预测均来自 wind 一致预期；地平线机器人-W 盈利预测来自东吴研究所测算 
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5.   风险提示 

1） 竞争加剧：地平线公司在智能驾驶芯片领域面临着英伟达、高通等国际芯片巨头的竞

争，以及越来越多的车企开始自主研发车规级人工智能芯片，市场竞争日益激烈会带

来潜在的风险。 

2） 研发投入与回报的不确定性：地平线公司持续进行大规模的研发投入以保持技术领先，

但研发成果转化为商业收入的周期较长，且存在不确定性，这可能导致短期内难以实

现盈利。 

3） 客户集中度高：地平线的客户集中度较高，过度依赖少数几家主要客户，一旦主要客

户订单减少或转向其他供应商，可能会对公司的营收和利润造成较大影响。 

4） 供应链风险：在供应链方面，主要供应商的稳定性和价格波动可能对公司的生产成本

和利润率产生影响，同时，供应链的灵活性降低可能会限制公司的创新能力和响应市

场变化的能力。  
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地平线机器人-W 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 13,538.08 18,487.29 17,937.19 17,835.88  营业总收入 1,551.61 2,119.98 3,045.38 4,579.75 

现金及现金等价物 11,359.64 16,148.68 15,362.55 15,245.94  营业成本 457.30 564.45 876.60 1,446.62 

应收账款及票据 541.09 706.66 930.53 1,272.15  销售费用 327.25 275.60 304.54 412.18 

存货 790.90 783.97 730.50 401.84  管理费用 443.37 424.00 395.90 457.98 

其他流动资产 846.44 847.99 913.61 915.95  研发费用 2,366.26 2,543.97 2,192.67 2,289.88 

非流动资产 2,335.80 2,625.68 2,754.63 2,867.24  其他费用 1.86 2.12 3.05 4.58 

固定资产 433.26 553.27 655.28 741.99  经营利润 (2,044.42) (1,690.16) (727.38) (31.48) 

商誉及无形资产 453.36 570.36 577.30 583.21  利息收入 167.47 227.19 322.97 307.25 

长期投资 1,107.66 1,107.66 1,107.66 1,107.66  利息支出 8.65 3.39 3.39 3.39 

其他长期投资 80.83 100.83 120.83 140.83  其他收益 (4,858.53) 10,441.44 (180.91) (171.60) 

其他非流动资产 260.69 293.56 293.56 293.56  利润总额 (6,744.13) 8,975.08 (588.70) 100.79 

资产总计 15,873.87 21,112.97 20,691.82 20,703.13  所得税 (5.08) 7.18 (0.47) 0.08 

流动负债 40,252.11 2,566.85 2,673.77 2,524.21  净利润 (6,739.05) 8,967.90 (588.23) 100.71 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (0.03) (0.90) (0.06) 0.01 

应付账款及票据 11.16 15.68 29.22 60.28  归属母公司净利润 (6,739.02) 8,968.80 (588.17) 100.70 

其他 40,240.95 2,551.17 2,644.55 2,463.93  EBIT (6,902.95) 8,751.27 (908.28) (203.07) 

非流动负债 287.14 249.41 249.41 249.41  EBITDA (6,874.90) 8,914.27 (717.24) 4.31 

长期借款 112.84 112.84 112.84 112.84       

其他 174.30 136.57 136.57 136.57       

负债合计 40,539.26 2,816.26 2,923.18 2,773.62       

股本 0.04 1,558.41 1,558.41 1,558.41  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 (0.11) (1.00) (1.06) (1.05)  每股收益(元) (0.52) 0.69 (0.05) 0.01 

归属母公司股东权益 (24,665.3) 18,297.71 17,769.70 17,930.56  每股净资产(元) (1.89) 1.40 1.36 1.38 

负债和股东权益 15,873.87 21,112.97 20,691.82 20,703.13  发行在外股份(百万股) 13,029.87 13,029.87 13,029.87 13,029.87 

      ROIC(%) 32.86 (284.69) (5.00) (1.13) 

      ROE(%) 27.32 49.02 (3.31) 0.56 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 70.53 73.37 71.22 68.41 

经营活动现金流 (1,744.51) (1,552.60) (341.99) 318.22  销售净利率(%) (434.33) 423.06 (19.31) 2.20 

投资活动现金流 (667.29) (27,649.2) (500.91) (491.60)  资产负债率(%) 255.38 13.34 14.13 13.40 

筹资活动现金流 7,218.87 33,930.65 (3.39) (3.39)  收入增长率(%) 71.32 36.63 43.65 50.38 

现金净增加额 4,750.98 4,789.03 (786.13) (116.61)  净利润增长率(%) 22.71 233.09 (106.56) 117.12 

折旧和摊销 28.05 162.99 191.04 207.39  P/E - 5.43 - 484.05 

资本开支 (453.97) (400.00) (300.00) (300.00)  P/B - 2.66 2.74 2.72 

营运资本变动 (93.81) (245.45) (129.10) (164.86)  EV/EBITDA 1.64 3.67 (46.70) 7,792.82 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2024年11月18日的1HKD=0.92371CNY，预测均为东吴

证券研究所预测。  
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